PRESENTACION

El presente volumen de la Revista de Analisis contiene los articulos
ganadores y los articulos con mencidn especial de la categoria abierta del
Duodécimo Encuentro de Economistas de Bolivia (12EEB), evento que
tuvo como tema central “Desafios de la region frente a la incertidumbre
econdmica y financiera internacional” y se llevé a cabo los dias 22 y 23 de
agosto de 2019 en las ciudades de La Paz y El Alto, Bolivia.

El articulo ganador del primer lugar en la categoria mencionada titula “El
efecto de la mediterraneidad sobre el comercio internacional: Evidencia
empirica internacional y para Bolivia (1990 - 2016)” y corresponde a los
autores Carlos Bruno Delgadillo Chavarria, Freddy José Borras Escobar,
Juan Marcos Chura Pillco, Gary Eduardo Canaviri Sillerico, quienes
analizan la relacion existente entre la condicion de pais sin litoral y el
flujo del comercio internacional, con especial énfasis en el caso boliviano.
Los resultados mostraron que los paises mediterraneos presentan un
menor flujo comercial, tanto de exportaciones como de importaciones,
en comparacion con los paises costeros, incluso luego de controlar las
estimaciones por factores como la calidad institucional o la infraestructura
portuaria, entre otros. Especificamente, segun los autores, en promedio,
Bolivia perdi6 entre 7,2% y 14,8% del PIB de su flujo comercial bilateral
internacional en el periodo comprendido entre 1992 a 2016, debido a su
condicién de mediterraneidad.

El articulo que obtuvo el segundo lugar abord6 el tema: “Feminizacion
de la pobreza en Bolivia: Un analisis a partir de paneles sintéticos” y
corresponde a los autores Cecilia Castro Balderrama y Guillermo Gomez
Aliaga. Esta investigacion indaga sobre la relacion que existe entre género
y pobreza, particularmente, el caso de las mujeres. El articulo encuentra
que en Bolivia no existe evidencia suficiente para probar que los hogares
encabezados por mujeres estan en una condicion desfavorable en
comparacion a los hogares liderados por varones. Por el contrario, en una
mayor proporcion, las mujeres siguen trayectorias estables, situdndose
fuera de la pobreza.

El articulo “Cambios en el tiempo de los efectos de los precios de las
materias primas en Bolivia” de Mauricio Mora Barrenechea fue merecedor
de la primera mencién especial. En este articulo, el autor investiga la
relacion existente entre los precios internacionales de los commodities y
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las variables macroeconémicas en Bolivia. Entre sus hallazgos encuentra
una disminucion del efecto del precio internacional del petréleo sobre el
crecimiento econdmico, entre 2000 y 2018, el efecto traspaso significativo
de las variaciones de precios internacionales de los alimentos hacia la
inflacion domeéstica, especialmente hasta 2015, y la disminucion del efecto
del tipo de cambio sobre la inflacién.

El articulo que obtuvo la segunda mencion especial fue “Evaluacion
de la inversion publica en Bolivia: Un andlisis mediante fronteras de
eficiencia” correspondiente a los autores Pablo Cachaga Herrera, José
Martin Romero Cuevas y Joel Acho Mamani. En este documento, los
autores analizan la eficiencia relativa de la inversién publica del gobierno
general de Bolivia en los sectores de educacion, salud, infraestructura
caminera y servicios para el periodo 2000-2015. Los resultados indican
que si bien se ha acortado la brecha de eficiencia entre Bolivia y otros
paises latinoamericanos y de otras regiones, la eficiencia aun es baja
y recomiendan profundizar mecanismos como la descentralizaciéon
y las autonomias que permitirian una efectiva seleccién y supervision
de proyectos de inversion, un mejoramiento de la coordinacion del
financiamiento de la infraestructura entre el nivel central del Estado y los
gobiernos sub nacionales, y un mejoramiento de la infraestructura vial.

Finalmente, el articulo “Desarrollo del sistema financiero en Bolivia y
convergencia de los objetivos de politica monetaria y macroprudencial”
de Alvaro Céspedes Tapia y Javier Cossio Medinacelly, merecedor de
la tercera mencion especial, analiza la coordinacion de las politicas
monetaria y macroprudencial y sus efectos en el desarrollo financiero de
Bolivia durante el periodo 2006 —2017. Para tal efecto, evaltan el grado de
convergencia de los objetivos de la politica monetaria y macroprudencial
y encuentran que la estabilidad financiera, las condiciones monetarias,
el crecimiento del PIB y una brecha de inflacion baja o nula, son
determinantes significativos del desarrollo financiero del pais.

Con la certeza de que estas investigaciones contribuyen a mejorar el
conocimiento en temas econémicos de interés para nuestro pais, me es
grato poner al alcance de los lectores la presente edicion.

Raul Mendoza Patifio
Asesor Principal de Politica Econémica
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Resumen

El presente documento analiza la relacion entre la condicion de pais sin litoral y el flujo comercial internacional
bilateral, poniendo especial énfasis en el caso boliviano. Para tal proposito, utilizando datos de panel bilaterales de
més de 130 paises exportadores e importadores durante el periodo 1990 a 2016, estimamos un modelo estructural
de gravedad de comercio mediante el método de estimacién Poisson pseudo maximum likelihood. Los resultados
sugieren que los paises sin litoral, del lado exportador, presentan, en promedio, entre 12,37% y 27,96% menos
flujo comercial en comparacién con los paises costeros. Asimismo, nuestras estimaciones sugieren que los paises
sin litoral, del lado importador, exhiben, en promedio, entre 13,32% y 25,17% menos flujo comercial en
comparacioén con los paises costeros. Ademas, encontramos que la condicién de mediterraneidad de Bolivia se
asocia con una pérdida de su flujo de comercio bilateral respecto a su PIB que, en promedio, varia entre 7,2% y
14,8%, durante el periodo de andlisis.
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RESUMEN

El presente documento analiza la relacion entre la condicion de pais
sin litoral y el flujo comercial internacional bilateral, poniendo especial
énfasis en el caso boliviano. Para tal propésito, utilizando datos de
panel bilaterales de mas de 130 paises exportadores e importadores
durante el periodo 1990 a 2016, estimamos un modelo estructural de
gravedad de comercio mediante el método de estimacion Poisson
pseudo maximum likelihood. Los resultados sugieren que los paises
sin litoral, del lado exportador, presentan, en promedio, entre 12,37%
y 27,96% menos flujo comercial en comparacién con los paises
costeros. Asimismo, nuestras estimaciones sugieren que los paises
sin litoral, del lado importador, exhiben, en promedio, entre 13,32% y
25,17% menos flujo comercial en comparacion con los paises costeros.
Ademas, encontramos que la condicién de mediterraneidad de Bolivia
se asocia con una pérdida de su flujo de comercio bilateral respecto a
su PIB que, en promedio, varia entre 7,2% y 14,8%, durante el periodo
de andlisis.

Clasificacion JEL: F14, F52, F63

Palabras clave: Mediterraneidad, comercio internacional, modelo
estructural de gravedad de comercio y pseudo
maxima probabilidad de Poisson
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The efiect of landlockedness on
international trade: International
empirical evidence and for Bolivia
(1990 - 2016)

ABSTRACT

This document analyzes the relationship between the status of
landlocked country and the bilateral international trade flow putting
special emphasis on the Bolivian case. For this purpose, using bilateral
panel data from more than 130 exporting and importing countries
during the period 1990 - 2016, we estimate a structural gravity trade
model via the ‘Poisson pseudo maximum likelihood’ estimation method.
Regarding exports, results suggest that landlocked countries have,
on average, between 12.37% and 27.96% less trade flow compared
to coastal countries. Likewise, from the point of view of imports, our
estimates suggest that landlocked countries have, on average, between
13.32% and 25.17% less trade flow compared to coastal countries. In
addition, we find that the landlocked status of Bolivia is associated with
a loss of its bilateral trade flow with respect to its GDP which on average
varies between 7.2 and 14.8 percent during the analysis period.

JEL Classification: F14, F52, F63

Keywords: Landlockedness, international trade, structural
model of trade gravity, Poisson pseudo maximum
likelihood
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I. Introduccion

Actualmente existen cuarenta y cinco paises sin litoral, de los cuales
quince pertenecen a Europa, diez a Asia, dieciséis a Africa, dos a
Céaucaso y dos a América. Todos los paises europeos sin litoral se
caracterizan por contar con niveles de desarrollo humano y econédmico
medio-altos y altos a diferencia de los niveles de desarrollo humano y
econdmico bajo, medio-bajo y medio que es casi una norma para el
resto de paises sin litoral'. Es probable que las mejores condiciones
de los paises europeos se deban a que estos tienen facilidades en
relacion al comercio internacional, el flujo de inversiones y la difusion
de conocimiento, porque los mismos tienen salida al mar Negro a través
del Rio Danubio, lo cual reduce sus costos comerciales, costos de
transaccion y costos de inversion. Ademas, cuentan con una cercania
no solamente en términos de distancia, sino también en términos
culturales e histéricos con los mercados mas grandes de Europa y Asia.

Por las facilidades para el comercio internacional que tienen los paises
de Europa, las investigaciones centradas en dilucidar el efecto de
la condicion de mediterraneidad sobre el comercio internacional no
los consideran en sus analisis. Los estudios se enfocan en aquellos
paises sin litoral que tienen las caracteristicas de estar alejados de los
principales mercados mundiales y basan su estructura productiva en la
explotacion y comercializacion de recursos naturales.

La evidencia empirica internacional sugiere que los paises en
condiciones de mediterraneidad o paises sin litoral tienden en
promedio a presentar un flujo comercial menor en comparacion con
los paises costeros, debido a que se enfrentan a mayores costos
comerciales, explicados en términos de costos de transporte y costos
de transaccion. Los exportadores e importadores de los paises sin litoral
deben internalizar los costos de transporte y transaccion que devienen
de la calidad de las instituciones, la calidad logistica, la calidad de la
infraestructura portuaria y la politica arancelaria del pais de transito, el
pais de destino y de su propio pais.

1 Solamente a Botsuana se considera un pais exitoso, pues su desarrollo humano es mediano-alto
y sus ingresos son altos.
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Es oportuno mencionar que, la mayoria de los estudios referentes
al efecto de la condicibn de mediterraneidad sobre el comercio
internacional consideran en sus estimaciones explicitamente el rol
de la calidad de infraestructura tanto por el lado exportador como
importador, mas no consideran otras variables relevantes como la
calidad institucional, la calidad logistica y la importancia de la politica
arancelaria. De modo que surge la primera pregunta de investigacion
¢ Cual es el efecto de la condicion de mediterraneidad sobre el flujo
comercial, considerando la importancia de la calidad de infraestructura,
la calidad institucional, la calidad logistica y la politica arancelaria?

Por otra parte, es pertinente anunciar que pondremos especial
énfasis en el caso de Bolivia, pais del continente americano, que
conjuntamente Paraguay son los Unicos que presentan la condicion de
mediterraneidad. Este Ultimo, tiene la suerte de mitigar la condicion de
mediterraneidad en términos de comercio internacional porque cuenta
con una salida al Océano Atlantico a través de la hidrovia conformada
por el Rio Paraguay - Rio Parana - Rio de La Plata, lo cual reduce sus
costos comerciales.

El Estado de Bolivia fundado en el afio 1825 contaba con una Unica
salida soberana al Océano Pacifico; a este territorio se denominaba
“Litoral”. En el afio 1883, el Litoral? boliviano fue cedido a Chile tras la
derrota militar de la Alianza del Per0 y Bolivia en la guerra del Pacifico
que se disputd entre 1879 a 1883. Posteriormente, en el afio 1904,
Bolivia y Chile firmaron el Tratado de Paz y Amistad, en el cual Chile
reconocio a favor de Bolivia, y a perpetuidad, dar el mas amplio y libre
derecho de transito comercial por su territorio y el acceso a puertos
del Pacifico. Asimismo, Chile dispuso que Bolivia tiene derecho a
establecer agencias aduaneras en los puertos que designe para su
comercio; y que efectivamente estos puertos son los de Antofagasta
y Arica. Por ultimo, Chile abri6 la posibilidad de celebrar un tratado
especial de comercio entre ambos paises. Todos los puntos que Chile
estableci6 tuvieron la finalidad de suplir la carencia de una salida
maritima soberana del Estado boliviano.

2 El Litoral boliviano tenia una superficie territorial de 120.000km? y era abundante en guano y
salitre.
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Sumado al hecho de que Chile puede o no facilitar el comercio
internacional boliviano, es oportuno mencionar que el Estado de Bolivia
es parte de la Organizacion Mundial de Comercio, entidad que a partir
de la mitad de la década de los noventa promueve un escenario de
mayor integracion econdémica entre los paises miembros. Asimismo,
a partir del afio 2003, la Organizacion de Naciones Unidas dio inicio
al programa de Accidén Almaty, que apuntala tareas a los paises de
transito de bienes y servicios de los paises sin litoral, del cual el Estado
boliviano también es parte. Dado este contexto, surge la siguiente
pregunta ¢Cual es el efecto de la condicién de mediterraneidad de
Bolivia sobre su flujo comercial?

Las dos preguntas de investigacion dan lugar a los siguientes objetivos
especificos, mismos que también estan en funcion de la disponibilidad
de informacion estadistica de las variables de interés. El periodo
temporal de referencia del estudio fue de 1990 a 2016. El primer objetivo
es analizar el efecto de la condicién de mediterraneidad sobre el flujo
comercial, considerando la importancia de la calidad institucional, la
calidad logistica, la calidad de la infraestructura y la politica. El segundo
objetivo es analizar el efecto de la condicion de mediterraneidad de
Bolivia sobre su flujo comercial bilateral, considerando la importancia
de las variables anteriormente mencionadas.

Para desarrollar los objetivos hemos estimado modelos estructurales de
gravedad de comercio mediante la técnica de estimacion denominada
“Poisson Pseudo Maximum Likelihood (PPML)" a través de datos
de panel bilaterales de mas de 130 paises que son exportadores e
importadores durante el periodo 1990 a 2016, la cual mejora el analisis
porque resalta la importancia de los ceros del comercio internacional,
ademas que puede ser estimado en presencia de heterocedasticidad y
solamente requiere una correcta especificacion de su forma funcional.

El documento esté estructurado como sigue. Primero, una introduccion,
luego viene un marco contextual sobre el flujo comercial boliviano
en comparaciéon con los paises de América del Sur y un grupo de
paises sin litoral de similares condiciones de crecimiento econémico y
desarrollo humano. En tercer lugar esta el marco teérico. Seguidamente
tenemos una revision del estado del arte al respecto de la temética.
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Posteriormente, describimos la metodologia econométrica a la cual
le siguen la explicacién de resultados. Finalmente, se encuentran las
conclusiones del estudio.

II. El contexto comercial de Bolivia: Una perspectiva
comparada

En esta oportunidad, desarrollamos un analisis comparativo sobre las
caracteristicas del flujo comercial y sus determinantes en términos de
costos observables y no observables de exportacion e importacion entre
Bolivia, los paises de América del Sur y algunos paises mediterraneos
del resto del mundo.

Por una parte, consideramos a los paises del resto de América del Sur
porque son los vecinos mas cercanos a Bolivia y suponen un mayor
flujo comercial bilateral; han sido fundados en fechas cercanas; y
principalmente porque todos estos paises, excepto Bolivia, gozan de
una salida soberana a los océanos Pacifico y Atlantico. Esto dltimo
implica comparar el desenvolvimiento comercial de un pais sin litoral y
de un conjunto de paises costeros o con salidas soberanas a alguno
de los océanos.

Por otra parte, seleccionamos a los paises sin litoral del resto del
mundo: Azerbaiyan, Botsuana, Mongolia, Tayikistdn y Uzbekistan.
Estos paises han sido seleccionados mediante el andlisis estadistico
descriptivo cluster® cuyo objetivo, en esta ocasion, fue formar grupos
de paises homogéneos respecto a los atributos cuantitativos continuos
de Producto Interno Bruto (PIB) per capita con Paridad del Poder
Adquisitivo*, indice de educacién e indice de salud®, considerando una

3 Los métodos de enlace utilizados en el analisis cluster fueron: el enlace simple, el enlace completo
y el enlace de Ward. Los resultados de estos métodos fueron analizados y, en funciéon de toda
la informacion disponible arrojada por los mismos, se decidié que los paises mediterraneos mas
similares a Bolivia son los anteriormente enunciados. Estos resultados pueden ser solicitados a
los autores del documento via correo electrénico.

4 La fuente de informacion fue la base de datos del Banco Mundial denominada “Indicadores de
desarrollo”, disponible en https://databank.worldbank.org/reports.aspx?source=28&series=NY.
GDP.PCAP.PP.CD&country

5 Lafuente de informacién de los indices de educacion y salud fue la base de datos del Programa de
Naciones Unidas para el Desarrollo denominada “Indicadores de Desarrollo Humano”, disponible
en: http://hdr.undp.org/en/content/education-index y http://hdr.undp.org/en/content/health-index
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muestra de 165 paises. Los paises seleccionados son muy similares
a Bolivia en términos de desarrollo econémico y desarrollo humano. El
proposito de esta seleccion de paises sin litoral es el de comparar el
desenvolvimiento comercial entre paises similares.

Tamaiio del comercio

El tamafio del comercio se mide a través de la suma de las
exportaciones mas las importaciones en relacion al PIB. Esta medida
permite observar el grado de importancia del comercio en la economia
de un pais, es decir, nos muestra el grado de dependencia respecto
del sector externo.

En el Gréafico 1, observamos el comportamiento del indicador del
tamanfo del comercio para un conjunto de paises representativos de
América del Sur durante el periodo 1990 a 2016. Se observa que el
tamafo del comercio para el conjunto de paises tiene una tendencia
creciente con ligeras caidas en los afios 1999, 2000 y 2009, debido a
los efectos de las crisis econdmicas y financieras internacionales que
dan lugar a periodos de desaceleracion y recesion econdmica en las
economias mas desarrolladas, lo cual da lugar a una menor demanda
y oferta mundial de bienes y servicios.

Grifico 1: PAISES DE AMERICA DEL SUR: EVOLUCION DEL COMERCIO
EN PORCENTAJE DEL PIB, PERIODO 1990-2016
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Se observa que Bolivia tuvo un tamano de comercio por encima de la
media durante el periodo 1990 a 2005. Posteriormente, durante 2006 a
2014, Bolivia lleg6 a ser el segundo pais con mayor tamafo de comercio,
lo que se debid al incremento de los precios internacionales del gas,
estafio, oro, plata, zinc, soya y harina de soya, principales productos
de exportacion bolivianos. La mayor entrada de divisas generada
por las exportaciones de los recursos naturales bolivianos permitié
un incremento, casi en igual proporcion, de sus importaciones en los
siguientes productos: automoéviles, refinados de petréleo (gasolina y
diésel), materiales de construccion, tractores, autobuses, y camiones
de reparto (Observatorio de la Complejidad Econémica, 2018)°.

En el Gréfico 2 se puede observar el comportamiento del indicador del
tamano de comercio de Bolivia y de un conjunto de paises sin litoral
durante el periodo 1990 a 2016. Se observa que Bolivia, durante el
periodo 1990 a 2005, tuvo un menor tamafio de comercio en relacion
a su PIB en comparacién con el grupo de paises mediterraneos
seleccionados. Posteriormente, durante el periodo 2006 a 2016, Bolivia
pasé a tener un mayor tamafo de comercio en relacién a su PIB en
comparacion con Azerbaiyan, Tayikistan y Uzbekistan.

Grifico 2: PAISES EN CONDICIONES DE MEDITERRANEIDAD:
EVOLUCION DEL COMERCIO EN PORCENTAJE DEL PIB, PERIODO
1990-2016
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6 Datos disponibles en https://oec.world/en/
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Una ultima observacién respecto a la evolucion del comercio en
relacion al PIB de Bolivia, es que a partir del afo 2015 este indicador
tiene una tendencia decreciente, lo cual se debe a una disminucion de
los precios internacionales del petréleo, gas, minerales y alimentos.

La informacion estadistica sugiere que el tamafno del comercio es méas
grande en las economias sin litoral que en las economias costeras
de América del Sur. Asimismo, sugiere que el tamafio de comercio de
las economias sin litoral se incrementa en periodos de altos precios
internacionales de bienes concernientes a la explotacion de recursos
naturales, y disminuye en periodos de menores precios internacionales,
lo cual nos muestra un alto grado de dependencia de los mismos.

Complejidad economica

La complejidad econdmica que tiene una economia implica la
multiplicidad de conocimiento Gtil incorporado en la produccion
de bienes y servicios que produce, y que se da a través de redes
complejas que permiten la interaccién de los individuos a nivel local
e internacional para emerger, mantener y combinar el conocimiento
disponible (Hidalgo & Hausmann, 2009). Por ejemplo, algunos
productos como los microchips, los motores a reaccion y equipos de
quimioterapia, incorporan grandes cantidades de conocimiento en su
proceso de produccion, que son el resultado de redes muy grandes de
personas y organizaciones. Estos productos no se pueden fabricar en
economias de baja complejidad econdmica que se caracterizan por
carecer de partes del conjunto de capacidades de esta red.

Una forma moderna de medir la complejidad econdémica de un pais
es a través del indice de Complejidad Econémica (ICE) desarrollado
por el Observatorio de Complejidad Econémica (The Observatory of
Economic Complexity”). EI ICE mide la sofisticacion de la estructura
productiva de un pais combinando informacién sobre su diversidad
(nimero de productos que exporta) y la ubicuidad de sus productos
(nmero de paises a los que exportan sus productos) (Hidalgo y
Hausmann, 2009). La intuicién detras del indice es que las economias

7 Los datos por paises del indice de complejidad econémica se encuentran disponibles en la pagina
web oficial del mencionado observatorio: https://oec.world/en/rankings/country/eci/
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de mayor complejidad son diversas y exportan productos que tienen
baja ubicuidad, porque solo unos pocos paises diversos pueden
fabricar estos productos sofisticados. De igual forma, se espera que
las economias menos complejas tengan menor diversidad y exporten
productos de alta ubicuidad; por tanto, son menos sofisticados.

En el Grafico 3 se observa la evolucién del indice de complejidad
econOmica para el periodo 1990 a 2016 de los paises de América
del Sur. Este conjunto de paises presenta tendencias relativamente
constantes hasta el afio 2005, a partir del cual comienzan a presentar
tendencias a la baja. Esto probablemente se deba a que los elevados
precios internacionales de los recursos naturales cambiaron los
incentivos de producciéon de productos sofisticados por productos
relacionados a la extraccion de recursos naturales. Es interesante notar
que Bolivia es el pais con el peor desempefio en el ICE, revelando
lo poco sofisticada que es su estructura productiva, debido a la poca
diversidad de productos que exporta y a la moderada ubicuidad?® de los
mismos.

8 Es pertinente considerar que la metodologia de complejidad del OEC para la construccion de
los indicadores subyacentes al indice de Complejidad Economica consideran las siguientes
restricciones: a) paises con poblacién mayor o igual a 1,25 millones de habitantes; b) paises cuyo
valor comerciado es mayor o igual a 1 billén; c) productos cuyo valor comerciado es mayor o igual
a 10 millones de ddlares. Observados los datos de exportacion de Bolivia (fuente INE) se aprecia
que, por ejemplo, para el afio 2018 Bolivia ha exportado a 182 paises, pero un buen porcentaje
de los importes de exportacion no supera los 50 mil délares americanos. También se observa
que entre 2009 y 2018, por ejemplo, el valor total de exportacion no alcanzé los 10 millones,
excepto en los afios 2012, 2013 y 2014. Esta informacién sesga la construccion del ICE, pues
Bolivia podria estar exportando productos de moderada, incluso alta ubicuidad, pero ello no se ve
reflejado pues sus importes en términos monetarios son muy bajos.
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Grifico 3: PAISES DE AMERICA DEL SUR: EVOLUCION DEL INDICE DE
COMPLEJIDAD ECONOMICA, 1990-2016
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Fuente:  Elaboracion propia con datos de The Observatory of Economic Complexity

En el Grafico 4, se puede observar el ICE de los paises mediterraneos
para el periodo 1990 a 2016. Durante el periodo 1990 a 2004, Bolivia
tuvo el ICE mas bajo, demostrando que es el pais mediterraneo con
menor sofisticacion en su estructura productiva. En el periodo posterior
Bolivia pas6 a tener, en sentido relativo, un mayor indice de complejidad
econOmica, pero ello se debe principalmente a que los paises de
Mongolia y Azerbaiyan redujeron la sofisticacién de sus estructuras
productivas.
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Grifico 4: PAISES EN CONDICIONES DE MEDITERRANEIDAD:
EVOLUCION DEL INDICE DE COMPLEJIDAD ECONOMICA, 1990-2016
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Fuente:  Elaboracion propia con datos de The Observatory of Economic Complexity

Costos de exportacion e importacion observables

Los costos comerciales observables de exportacidbn e importacion
tienen una relacion inversa con el flujo comercial. Un incremento de
los mismos da lugar a que los precios de exportacion e importacion
se eleven, dando lugar a una pérdida de competitividad en el
mercado doméstico y extranjero, por lo cual caen las exportaciones e
importaciones, y con ello el flujo comercial.

En el Grafico 5 mostramos el nivel de los costos comerciales observables
de exportacion en los que incurrieron los paises de América del Sury
los paises sin litoral en el ano 2014. Se observa que Bolivia y Chile
son los paises que presentan menores costos de exportacién en lo
referente a ‘cumplimiento documental’, ‘uso de contenedores’, y
‘cumplimiento fronterizo’. Esta informacion sugiere que Bolivia tiene
una ventaja competitiva en costos observables de exportacion para
sus productos, en comparacion con el resto de los paises incluidos en
el analisis.
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Grifico 5: COSTOS DE EXPORTACION DEL ANO 2014

(En délares de EE.UU.)

6000

5000

4000

3000

2000

~111 1]ai.
o II o o BN ‘_ 1 I- ulim

zé‘\((b *o;"\\\ Q,o'\‘& ‘b@e\ éo"’& C‘g 4 \0@‘0\ ° c;bbé 0%9\\ ‘2 @@;b* ,g.\“@(\ @%’b* \{.\"@Q @x"z\’b

véo v”?'( < & S @0 ® ,\,b* N \3 N 4,25\
m Costo para exportar, cumplimiento fronterizo (USD) 2014 (a) m Costo de exportaciones (USD por contenedor) 2014 (b)

m Costo para exportar, cumplimiento documental (USD) 2014 (c)

Fuente:  Elaboracion propia con datos del Banco Mundial

Notas: (a) El cumplimiento fronterizo captura el tiempo y el costo asociados con el cumplimiento de
las reglamentaciones aduaneras de la economia y con las regulaciones relacionadas con otras
inspecciones que son obligatorias para que el envio cruce la frontera de la economia, asi como
el tiempo y costo de manejo que se realiza en puerto o en frontera.
(b) Costo de exportaciones por contenedor en dolares. Calcula las tarifas aplicadas a
un contenedor de 20 pies en ddlares estadounidenses. Todos los cargos vinculados con la
realizacion de los procedimientos para exportar o importar los productos estan incluidos.
Estos comprenden los costos de documentacion, tarifas administrativas para despacho de
aduana y control técnico, honorarios del despachante, gastos de manipulacion en la terminal
y transporte terrestre. El calculo del costo no incluye tarifas o impuestos comerciales. Solo
se registran los costos oficiales. Se aceptan varios supuestos para el negocio estudiado: tiene
60 o mas empleados; se encuentra ubicado en la ciudad mas poblada del pais; es una empresa
privada de responsabilidad limitada; no opera dentro de una zona franca o un poligono
industrial con privilegios especiales de exportacion o importacion; es de propiedad nacional
sin participacion extranjera; y exporta mas del 10% de sus ventas. Supuestos sobre los
productos comercializados: el producto comercializado viaja en una carga seca de 20 pies,
contenedor completo; el producto no es peligroso ni incluye articulos militares; no requiere
de refrigeracion o cualquier otro entorno especial; no requiere ninguna norma especial de
seguridad fitosanitaria o ambiental que no sean las normas internacionales aceptadas.
(c) El cumplimiento documental captura el tiempo y el costo asociados con el cumplimiento
de los requisitos documentales de todas las agencias gubernamentales de la economia de
origen, la economia de destino y cualquier economia de transito. El objetivo es medir la carga
total de la preparacion del conjunto de documentos que permitiran completar el comercio
internacional para el producto y el par de socios asumidos en el estudio de caso.

En lo referente a los costos de importacion, a través del Grafico 6 se
puede observar que Bolivia y Chile presentan los menores costos de
importacion por cumplimiento fronterizo, cumplimiento documental y
por contenedor, en comparaciéon con los paises seleccionados. Ello
sefala que Bolivia tiene una ventaja relativa en costos de importacion,
en comparacion con la mayoria de los paises seleccionados.
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Grifico 6: COSTOS DE IMPORTACION DEL ANO 2014
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Fuente:  Elaboracion propia con datos del Banco Mundial

Nota: (a) Costo de importaciones por contenedor en ddlares. Calcula las tarifas aplicadas a un
contenedor de 20 pies en doélares estadounidenses. Todos los cargos vinculados con la
realizacion de los procedimientos para exportar o importar los productos estan incluidos.
Estos incluyen costos de documentacion, tarifas administrativas para despacho de aduana
y control técnico, honorarios del despachante, gastos de manipulacion en la terminal y
transporte terrestre. El calculo del costo no incluye tarifas o impuestos comerciales. Solo se
registran los costos oficiales.
(b) El cumplimiento documental captura el tiempo y el costo asociados con el cumplimiento
de los requisitos documentales de todas las agencias gubernamentales de la economia de
origen, la economia de destino y cualquier economia de transito. El objetivo es medir la carga
total de la preparacion del conjunto de documentos que permitiran completar el comercio
internacional para el producto y el par de socios asumidos en el estudio de caso.
(c) El cumplimiento fronterizo captura el tiempo y el costo asociados con el cumplimiento
de las reglamentaciones aduaneras de la economia y con las regulaciones relacionadas con
otras inspecciones que son obligatorias para que el envio cruce la frontera de la economia,
asi como el tiempo y costo de manejo que se realiza en puerto o en frontera. El tiempo y
el costo de este segmento incluyen el tiempo y el costo para el despacho de aduana y los
procedimientos de inspeccion realizados por otras agencias gubernamentales.

El analisis de los costos observables de exportacién e importacion
sugieren que Bolivia tiene una ventaja competitiva tanto para exportar
como para importar bienes, ello claro, suponiendo que los datos del
afio 2014 son representativos del periodo 1990 a 2016. Ademas, a
ello debe sumarse el hecho de que Chile, pais por el que transitan
los bienes bolivianos, presenta los menores costos observables de
exportacion e importacion, lo cual también sugiere que Bolivia tiene una
ventaja competitiva en relacion a si se decidiese exportar e importar
por Argentina, PerG y Paraguay. Aunque, es oportuno mencionar que,
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los costos observables de exportacidn e importacién se incrementan
considerablemente si es que se consideran las tarifas o impuestos
comerciales cobrados en territorio boliviano y chileno. Por ultimo, es
pertinente también recordar que, en Bolivia, las exportaciones tienden
a ser relativamente mas caras que las importaciones, debido a que el
tipo de cambio real viene siguiendo una senda de apreciacion constante
desde el afo 2006 hasta el afio 2016.

Costos de comercio no observables: Calidad institucional -
buena gobernanza

Los costos no observables de exportacién e importacion involucran en
gran medida a los costos de transaccion, los cuales estan relacionados
a costos referentes a la busqueda de informacion, negociacion
y decision, y formulacién y aplicacion de las politicas, los cuales
resultan de una interpretacion subjetiva de informacion, monitoreo, y
sancion de los acuerdos establecidos y definidos por las instituciones
imperantes dentro de una sociedad, que dan condiciones de mayor o
menor certidumbre o incertidumbre. Por ello, y en cuanto a comercio
se refiere, los costos de transaccion guardan una relacién inversa con
el flujo comercial. Asimismo, los costos de transaccion guardan una
relacion inversa con la calidad institucional de un pais.

Conseguir estadisticas sobre los costos de transaccion para un amplio
grupo de paises es una tarea bastante complicada. Sin embargo,
podemos indagar, respecto de los costos de transaccion, a través de
indices de calidad institucional. Entre los indices de calidad institucional
tenemos alos indices de buena gobernanza, construidos por Kaufmann,
et al. (2003, 2006, 2009). Entiéndase por buena gobernanza® a “las
instituciones mediante las cuales se ejerce la autoridad de un pais.
Ello incluye el proceso mediante el cual se seleccionan, controlan,
y reemplazan gobiernos; la capacidad del gobierno para formular y
aplicar eficazmente politicas acertadas; y el respeto de los ciudadanos

9 El presente concepto de buena gobernanza evidentemente tiene un sesgo ideoldgico hacia las
instituciones imperantes en los paises denominados occidentales, que en si son paises con alto
desarrollo econémico y humano. A pesar de este sesgo, debe notarse que numerosos estudios
empiricos han demostrado que mientras mayor es la tendencia a estas instituciones, mayor es el
desarrollo econémico y humano. Lo cual revela que en estas instituciones se encuentra parte del
éxito de los paises occidentales.
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y el Estado por las instituciones que gobiernan las interacciones
econdémicas y sociales entre ellos” (Traduccion libre de Kaufmann,
et al., 1999, 2002, pp. 4 - 5). La buena gobernanza involucra seis
dimensiones institucionales, las cuales han sido medidas a través de
los indices de control de la corrupcién, efectividad gubernamental,
calidad regulatoria, estado de derecho, voz y rendicién de cuentas, y
estabilidad politica y no violencia.

Analizar la evolucién de estos seis indicadores permite comprender
qué paises incurren en mayores 0 menores niveles de costos de
transaccion los cuales, sumados a los costos de exportacion e
importacion observables, deben permitirnos tener un panorama
mas general sobre lo que se encuentra detrds del volumen de las
exportaciones e importaciones de un pais.

En los Gréaficos 7 y 8 se pueden observar los promedios de los indices
que hacen a la buena gobernanza'® para los afios 1996 a 2005 y 2006
a 2016, respectivamente, para los paises de América del Sur. Los
indices que hacen a la buena gobernanza estan medidos en un rango
de -2,5 y +2,5, donde mayores valores positivos implican una mayor
calidad en la institucion medida por el indicador; asimismo, valores que
tienden al extremo negativo significan menores niveles de calidad en la
institucion medidos por el indicador.

10 El presente concepto de buena gobernanza evidentemente tiene un sesgo ideologico hacia las
instituciones imperantes en los paises denominados occidentales, que en si son paises con alto
desarrollo econémico y humano. A pesar de este sesgo, debe notarse que numerosos estudios
empiricos han demostrado que mientras mayor es la tendencia a estas instituciones, mayor es el
desarrollo econémico y humano, lo cual revela que en estas instituciones se encuentra parte del
éxito de los paises occidentales.
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Grifico 7: GOBERNANZA DE LOS PAISES DE AMERICA DEL SUR:
PROMEDIO DE LOS INDICES DE GOBERNANZA PARA EL PERIODO
1996-2005
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Fuente:  Elaboracion propia con datos del Banco Mundial

Nota: VA _1996 2005: indice de voz y rendicion de cuentas
PSNV_1996 2005: indice de estabilidad politica y no violencia
GE_1996_2005: indice de efectividad gubernamental
RQ 1996 2005: indice de calidad regulatoria
CC_1996_2005: indice de control de la corrupcion
RL_1996 2005: indice de Estado de derecho

Obsérvese que las diferentes condiciones institucionales que
engloban a la buena gobernanza, para el caso boliviano, han tenido
tendencia negativa en ambos periodos y, de hecho, han presentado
una desmejora, principalmente en el periodo 2006 a 2016, aunque
es pertinente indicar que el control de la corrupcion ha presentado
mejoria en el ultimo periodo. A pesar de la mejoria en el indicador
mencionado, los datos reflejan que Bolivia, durante el periodo 1996
a 2016, presentd menores niveles de calidad institucional, los cuales
muy probablemente se asocian con mayores costes de transaccion.
Pero si realizamos un analisis comparativo con el resto de paises de
Ameérica del Sur, encontramos que sus condiciones institucionales son
muy similares a las del resto, excepto por los casos de Chile, Uruguay
y Brasil que presentan mejores condiciones institucionales en ambos
periodos de estudio.
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Grifico 8: GOBERNANZA DE LOS PAISES DE AMERICA DEL SUR:
PROMEDIO DE LOS INDICES DE GOBERNANZA PARA EL PERIODO
2006-2016
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Fuente:  Elaboracion propia con datos del Banco Mundial

Nota: VA_2006_2016: indice de voz y rendicion de cuentas
PSNV_2006_2016: indice de estabilidad politica y no violencia
GE_2006_2016: indice de efectividad gubernamental
RQ_2006_2016: indice de calidad regulatoria
CC_2006_2016: indice de control de la corrupcion
RL_2006_2016: indice de Estado de derecho

Analizando los gréficos 7 y 8 también se puede constatar que los
paises vecinos por los cuales Bolivia tiende a sacar sus productos a los
océanos Pacifico y Atlantico, sean estos Perl, Argentina o Paraguay,
presentaron bajos niveles de calidad institucional en lo que se refiere
a buena gobernanza. Bajo este contexto, es muy probable que los
exportadores e importadores bolivianos tiendan a incurrir en mayores
costos de transaccion que, en si, incrementan sus costos totales si es
que deciden sacar sus productos por los puertos de estos paises.

Un aspecto que llama poderosamente nuestra atencién es el hecho
de que Chile, principal puerto para la exportacion e importacion
boliviana, presenta indicadores de buena gobernanza positivos en
ambos periodos, que ademas son similares a los que presentan paises
desarrollados tales como Bélgica, Japén, Estados Unidos, Noruega
y Chipre. Este hecho sugiere que los bienes bolivianos que transitan
por Chile incurren en menores costos de transaccion que los que
incurririan si es que, por ejemplo, transitaran por Per(, Paraguay y
Argentina. De modo que la buena gobernanza de Chile probablemente
favorece a las exportaciones e importaciones bolivianas en el aspecto
de los costos de transaccion. Sin embargo, este resultado debe ser
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analizado con calma pues también es un hecho que los puertos
chilenos que utiliza Bolivia para el transito de sus mercancias han
parado su funcionamiento en reiteradas ocasiones, debido a los
paros convocados por sus empleados, por conviccion respecto de sus
demandas laborales (Agramont y Peres, 2016).

Asi que queda un desafio pendiente para tener mas clara la situacion
de los costos de transaccién en los que incurren los exportadores e
importadores bolivianos; por un lado, se debe calcular los beneficios
que devienen de las instituciones de buena gobernanza de Chile, y por
otra, los costos que involucran los paros en los puertos chilenos.

En los gréaficos 9 y 10 se pueden observar los indices que hacen a
la gobernanza de los paises sin litoral para el promedio de afios que
van de 1996 a 2005 y de 2006 a 2016, respectivamente. Nbétese que
los paises sin litoral, a excepcion de Botsuana, presentan indices que
tienden a -2,5, lo cual refleja un nivel de calidad institucional bajo que,
a su vez, probablemente implica mayores costos de transaccion y
menores niveles de transacciones. Botsuana llama la atencion pues
segun algunos investigadores tales como Acemoglu et al. (2001,
2002) y Acemoglu y Robinson (2008, 2012) implementé reformas
institucionales que estan en la linea de conseguir instituciones al estilo
de los paises occidentales con alto desarrollo econémico y humano.
Este hecho se constituye en una esperanza para el resto de paises
sin litoral que se comparan en nuestro analisis, pues ello implica que
existen formas de llevar a cabo reformas institucionales que estén
alineadas a conseguir menores costos de transaccion, que impliquen
mayores niveles de transacciones que, a su vez, den lugar a mayores
exportaciones e importaciones, y con ello mejoras en el desarrollo
econdmico y humano.
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Grafico 9: GOBERNANZA DE LOS PAISES SIN LITORAL: PROMEDIO DE
LOS INDICES DE GOBERNANZA PARA EL PERIODO 1996-2005
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Fuente:  Elaboracion propia con datos del Banco Mundial

Nota: VA 1996 _2005: indice de voz y rendicion de cuentas
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GE_1996 _2005: indice de efectividad gubernamental
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Grafico 10: GOBERNANZA DE LOS PAISES SIN LITORAL: PROMEDIO DE
LOS INDICES DE GOBERNANZA PARA EL PERIODO 2006-2016
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Fuente:  Elaboracion propia con datos del Banco Mundial

Nota: VA_2006_2016: indice de voz y rendicion de cuentas
PSNV_2006_2016: indice de estabilidad politica y no violencia
GE_2006_2016: indice de efectividad gubernamental
RQ_2006_2016: indice de calidad regulatoria
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RL_2006_2016: indice de Estado de derecho
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Costos no observables: Desemperio logistico

Una forma mas especifica de reconocer el efecto de la baja calidad
institucional sobre el comercio de un pais es através de los componentes
del indice de desempefio logistico' que calcula el Banco Mundial.
Este indice estd compuesto por las percepciones de la logistica de un
pais, basadas en la eficiencia del proceso del despacho de aduana, la
calidad de la infraestructura relacionada con el comercio y el transporte,
la facilidad de acordar embarques a precios competitivos, la calidad de
los servicios logisticos, la capacidad de seguir y rastrear los envios, y
la frecuencia con la cual los embarques llegan al consignatario en el
tiempo programado. El indice varia entre 1 y 5, donde el puntaje mas
alto representa un mejor desempeno (Banco Mundial, 2018)2.

Enel Gréfico 11 se observan los componentes o subindices promediados
para el periodo 2007 a 2014 que hacen al indice de desempeno logistico
del conjunto de paises de América del Sur. Nétese que Bolivia tiene un
menor desempefio logistico en todas las subcategorias del mencionado
indice, demostrando que los exportadores e importadores bolivianos
se enfrentan a mayores costos de exportacion e importacion efectivos,
debido a mayores costos de transaccion. Esto pone en evidencia
que los exportadores e importadores bolivianos inciden en mayores
costos marginales efectivos, dando lugar a mayores precios efectivos
y haciendo sus productos menos competitivos en comparacion con los
productos de los paises de América del Sur.

11 Los datos proceden de las encuestas del indice de Desempefio Logistico realizadas por el Banco
Mundial, en asociaciéon con instituciones académicas e internacionales, compafias privadas e
individuos involucrados en la logistica internacional. Los encuestados evaltan ocho mercados
en seis dimensiones basicas en una escala de 1 (peor) a 5 (mejor). La eleccién de los mercados
se realiz6 sobre la base de los mercados de importaciones y exportaciones mas importantes del
pais de los encuestados, por seleccion al azar y, para los paises sin salida al mar, por los paises
vecinos que los conectan con los mercados internacionales. Se promedian los puntajes en las
seis areas para todos los encuestados y se agrupan en un puntaje Gnico, utilizando un anélisis de
componentes principales. Los detalles de las metodologias para las encuestas y la elaboracion
del indice se encuentran en el informe de Arvis et al. (2010).

12 Informacién disponible en https://datos.bancomundial.org/indicador/LP.LPI.OVRL.XQ
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Grifico 11: PAISES DE AMERICA DEL SUR: COMPONENTES DE

DESEMPENO LOGISTICO
(PROMEDIO 2007-2014)

Argentina

Fuente:
Nota:

Bolivia Brasil chile Colombia Ecuador Paraguay Uruguay Venezuela

= Calidad de la infraestructura relacionada con el comercio y el transporte (1 baja a 5= alta)
' Competitividad y calidad de los servicios logisticos (1= bajaa 5= alta)
u Eficienda del despacho aduanero (1= baja a 5= alta)
Facilidad para coordinar embarques a precios competitivos (1= baja a 5= alta)
m Facilidad para localizar y hacer seguimiento a los envios (1= baja a 5= alta)
 Frecuencia de arribo de embarques al destinatario dentro del plazo previsto (1= baja a 5= alta)

Elaboracion propia con datos del Banco Mundial

(a) Calidad de la infraestructura relacionada con el transporte y el comercio: los encuestados
evaluaron la calidad del comercio y la infraestructura relacionados con el transporte (por ejemplo:
los puertos, ferrocarriles, carreteras y tecnologias de la informacion) en una clasificacion que va
desde 1 (muy baja) a 5 (muy alta). Los puntajes se promedian entre todos los encuestados.

(b) Competitividad y calidad de los servicios logisticos: los encuestados evaluaron el nivel
general de competencia y calidad de los servicios de logistica (por ejemplo: operadores de
transporte y agentes de aduanas) en una clasificacion que va desde 1 (muy baja) a 5 (muy alta).
Los puntajes se promedian entre todos los encuestados.

(c) Eficiencia del despacho aduanero: los encuestados evaluaron la eficiencia de los procesos de despacho
aduanero (es decir, la velocidad, la sencillez y la previsibilidad de los trdmites) en una clasificacion que
va desde 1 (muy baja) a 5 (muy alta). Los puntajes se promedian entre todos los encuestados.

(d) Facilidad para coordinar embarques a precios competitivos: los encuestados evaluaron la
facilidad de organizar los envios a precios competitivos a los mercados, en una clasificacion que
va desde 1 (muy dificil) a 5 (muy facil). Los puntajes se promedian entre todos los encuestados.
(e) Facilidad para localizar y hacer seguimiento a los envios: los encuestados evaluaron la capacidad
de seguimiento y rastreo de los envios cuando son mandados al mercado, en una clasificacion que
va desde 1 (muy baja) a 5 (muy alta). Los puntajes se promedian entre todos los encuestados.

(f) Frecuencia de arribo de embarques al destinatario dentro del plazo previsto: los encuestados
evaluaron con qué frecuencia los envios a los mercados evaluados llegan al destinatario dentro
del tiempo de entrega programado o previsto, en una clasificacion de 1 (casi nunca) a 5 (casi
siempre). Los puntajes se promedian entre todos los encuestados.

Bolivia tiene un similar desempefio logistico en comparacién con los
paises sin litoral de similares caracteristicas de desarrollo econ6mico
y desarrollo humano (véase el Gréafico 12). Este hecho realza que los
paises sin litoral incurren en mayores costos de transaccion domésticos,
no solamente debido a sus menores niveles de gobernanza sino
también de desempefo logistico, aspectos que muy probablemente
estén estrechamente relacionados.
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Grifico 12: PAISES MEDITERRANEOS: COMPONENTES DE DESEMPENO
LOGISTICO
(PROMEDIO 2007-2014)

Azerbaiyan Bolivia Botswana Mongolia Tayikistan Uzbekistan
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M Calidad de la infraestructura reladonada con el comerdio y el transporte (1= baja a 5= alta)
= Competitividad y calidad de los servicios logisticos (1= baja a 5= alta)
m Eficiencia del despacho aduanero (1= baja a 5= alta)
Facilidad para coordinar embarques a precios competitivos (1= baja a 5= alta)
B Facilidad para localizar y hacer seguimiento a los envios (1= baja a 5= alta)
W Frecuenda de arribo de embarques al destinatario dentro del plazo previsto (1= baja a 5= alta)

Fuente:  Elaboracion propia con datos del Banco Mundial

III. Marco teorico

II1.1. Condiciones geogrdficas, institucionales y desarrollo
economico

El impacto de las condiciones geograficas sobre el desarrollo
econdémico ha sido apoyado por la evidencia empirica internacional.
Gallup et al. (1999) analizando datos de corte transversal, encontraron
que las poblaciones que tienden a concentrarse lejos de las costas,
0 que se concentran en zonas tropicales, o que se concentran en
paises que no poseen litoral, tienden a presentar un PIB per capita
menor en comparacion con sus contrapartes. En esta misma linea de
investigacion, Sachs y Warner (1997) encuentran que los paises sin
litoral de Africa tienden a tener un 58% menos de PIB per capita en
comparacion con los paises costeros del mismo continente. De igual
forma, Redding y Venables (2004) analizando datos de panel, han
encontrado que la falta de acceso al océano disminuye el PIB per capita
en aproximadamente 20% en comparacion con los paises costeros.
Por su parte, Mackellar et al. (2000) encuentra que los paises sin litoral
tienden a tener una tasa de crecimiento econ6mico de 1,5% menor en
comparacion con los paises costeros de ingresos bajos y medianos.
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Por su parte, Acemoglu et al. (2001, 2002), Acemoglu y Robinson
(2008, 2012) cuestionan la validez del nexo entre las variables de
condiciones geogréficas y el desarrollo econémico de una region.
Argumentan que regiones de similares condiciones geograficas
tienden a tener diferentes resultados de desarrollo econbémico;
ejemplifican con los casos de Corea del Norte y Corea del Sur, Sinaloa
y Arizona, Alemania Occidental y Alemania Oriental, entre otros. Ellos
resaltan la importancia de las instituciones por sobre las condiciones
geograficas como determinantes del desarrollo econémico de una
region. Entiéndase por instituciones a las reglas formales e informales
que rigen la interaccion humana en el aspecto econémico, politico y
social; asimismo, las instituciones castigan la conducta inapropiada o
que no esté enmarcada en lo previamente definido y establecido por el
consenso de todos los agentes de la sociedad (North, 1990).

Los investigadores que resaltan el rol de las instituciones sostienen
que existen instituciones economicas y politicas que propician el
desarrollo econémico a través de los incentivos por el respeto a
los derechos de propiedad privada (que incentiva la innovaciéon
empresarial, la innovacién tecnolégica y la facilidad para hacer
negocios), la democracia, la buena gobernanza, la pluralidad del
poder y un cierto grado de centralizaciébn del poder, entre otros
(Rodrik, 2007; Acemoglu y Robinson, 2012). A las instituciones que
propician los incentivos para el desarrollo econémico se las denomina
instituciones econdmicas y politicas inclusivas, pues dejan que los
agentes econdmicos participen del intercambio econémico a través
de los incentivos que da el mercado.

La evidencia empirica presentada por Acemoglu et al. (2001, 2002)
quienes a través de la estimacidbn mediante minimos cuadrados en
dos etapas (MC2E) apoyan la mocién de que las instituciones, y no
las condiciones geograficas, son los determinantes mas profundos e
importantes para explicar las diferencias de desarrollo econémico de
los paises. Sin embargo, Sachs (2001, 2003) critica estos estudios por
utilizar una muestra de paises muy reducida y por operacionalizar la
hipétesis de las condiciones geograficas a través de un numero reducido
de variables. Por ello, Sachs (2001, 2003 y 2006) y Rodrik et al. (2002)
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a través de la estimacion mediante MC2E, con una amplia muestra de
paises, han encontrado evidencia empirica que apoya la importancia
de las condiciones geogréficas y las condiciones institucionales como
principales variables explicativas de las diferencias de desarrollo
economico.

La evidencia empirica moderna obtenida a través de analisis
econométricos mas sofisticados que controlan de forma mas
adecuada problemas econométricos referidos a endogeneidad y
mala especificacion, resaltan la importancia de las instituciones y de
las condiciones geograficas, principalmente el efecto de ser un pais
sin litoral. Por ejemplo, Jetter et al., (2017), analizando datos de panel
de 1527 regiones subnacionales de 83 paises para el periodo 1950
a 2014, a través de la estimacién de un modelo de efectos fijos™
mediante minimos cuadrados ordinarios (MCO), encuentran que
los paises sin acceso al mar tienen un PIB per capita entre 10 y 13
por ciento menor en comparacion con los paises costeros. También,
encuentran que las regiones subnacionales costeras tienen un PIB
per capita superior a las regiones subnacionales mediterrdneas que
pertenecen a un mismo pais. Entre otro de sus hallazgos, resaltan
que las mejoras de infraestructura pueden aliviar el rezago de los
paises sin litoral, pues esta variable tiene una incidencia positiva
sobre el PIB per capita. Por ultimo, ellos han encontrado que la
calidad institucional tiene un impacto positivo poco significativo sobre
el desarrollo econémico.

Por su parte, Carmignani (2012), analizando datos de corte transversal
de 87 paises a través de la estimacién de modelos “Seemingly unrelated
regression equation (SURE)’ y minimos cuadrados en tres etapas
(MC3E), donde las variables dependientes son el ingreso per capita,
la calidad institucional y la apertura comercial y la variable explicativa
de interés es la condicion de pais sin litoral, encuentra que el efecto de
la condicién de pais sin litoral sobre la calidad institucional y posterior
efecto sobre el ingreso per capita, es mas fuerte que el efecto de la
condicién de pais mediterraneo sobre la apertura comercial y posterior
efecto sobre el PIB per capita. En otras palabras, sus resultados

13 Entre los efectos fijos que controlan, se encuentran los efectos fijos de paises, efectos fijos de
tiempo. Asimismo, los errores estandar son construidos mediante clusters de regiones.
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sefialan que la condicion de pais sin litoral afecta al ingreso per capita
en mayor medida a través del canal institucional, en comparacion con
el canal comercial™.

Resultados similares han sido encontrados por Basnet (2017) quien,
analizando datos de panel balanceados de 134 paises para 16 periodos,
encuentra evidencia empirica que respalda que la condicion de pais sin
litoral disminuye el PIB per capita en 36 por ciento en comparacion con
los paises costeros. Asimismo, encuentra que la calidad institucional,
medida por nueve diferentes indicadores', incrementa entre 3y 9 por
ciento el PIB per capita. Por ultimo, Paudel (2014) encuentra que las
diferencias de ingresos per capita entre los paises en vias de desarrollo
y sin litoral se explican por el grado de apertura comercial y la calidad
de las instituciones.

1I1.2. Mediterraneidad y comercio internacional

“Los paises sin litoral o sin puerto pagan y esperan mas por el petrdleo,
los alimentos y otros bienes importados. Y les resulta igualmente dificil
exportar con el resultado de que comercian menos y crecen mas
lentamente que sus vecinos costeros” (World Bank and United Nations,
2014) (WB-UN, 2014). Este hecho empirico se debe a que los paises
sin litoral deben incurrir, en promedio, en mayores costos comerciales
observables y no observables. WB-UN (2014) indica que el costo de
comercio bilateral de los paises sin litoral es 1,5 veces superior al costo
de comercio de los paises por los que transitan sus mercancias.

Los mayores costos comerciales en los que incurren los paises sin
litoral, en comparacion con los paises costeros, se debe a tres tipos
de costos, los mismos que hemos identificado a partir de la revision de
la literatura que aborda la temética. En primer lugar, estan los costos

14 Es posible que el menor efecto de la condicion de pais sin litoral sobre la apertura comercial,
se deba al uso del indicador (comercio/PIB) pues se sabe que las economias mas grandes, en
términos geograficos y demograficos, tienden a tener una relacién comercio/PIB menor que en
los paises mas pequefios porque tienen la opcion de asumir una mayor proporcion de comercio
dentro de sus fronteras.

15 Entre los indicadores institucionales se encuentran: El control de la corrupcion, la efectividad
gubernamental, la calidad regulatoria, la estabilidad politica y no violencia, el estado de derecho,
la voz y rendicién de cuentas, los derechos de propiedad, las libertades civiles, las politicas de
derechos, la libertad de corrupcion y la libertad fiscal.
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comerciales observables y no observables que impone el pais de
transito. En segundo lugar, estan los costos comerciales observables
y no observables que se impone el propio pais sin litoral. Por ultimo,
estan los costos comerciales exdgenos que enfrentan los paises sin
litoral y los paises de transito.

Costos comerciales que impone el pais de transito

Los paises de transito imponen sus politicas comerciales, regulaciones,
sus practicas administrativas, sudesempefio logistico, su infraestructura
y sus instituciones (Lahiri & Masjidi, 2012, WB-UN, 2014, Basnet,
2017). También, los paises de transito imponen condicionantes a las
relaciones diplomaticas bilaterales e internalizan los costes por sus
conflictos internos y externos (Faye et al., 2004). Las imposiciones de
los paises de transito incrementan el costo de comercio de los paises
sin litoral, haciéndolos menos competitivos, dando lugar a menores
niveles de comercio para los mismos.

Por ejemplo, en cuanto a la politica comercial arancelaria, los paises
de transito tienen incentivos econdémicos y politicos para subir los
aranceles a los bienes del pais sin litoral que transitan por su territorio.
Ello con la finalidad de incrementar sus ingresos fiscales en periodos
de desaceleracion o recesidn econémica a costa del deterioro del
comercio del pais sin litoral (Gallup et al., 1999).

Otros investigadores como Grigoriou (2007) sefialan que si la
infraestructura vial del pais de transito es deficiente, escasa o de mala
calidad'®, entonces este pais esta imponiendo costos comerciales
directos sobre los bienes del pais sin litoral que transita por su
jurisdiccion. A ello debe sumarse que la infraestructura deficiente del
pais de transito limita el retorno a la inversion de la infraestructura del
pais sin litoral, debido a las restricciones que impone a las oportunidades
de ampliacion del mercado. Otros como Arvis et al. (2007) senalan que

16 La infraestructura vial se considera un insumo de la funciéon de produccion de bienes de los
exportadores e importadores, asi como de los empresarios locales. Por tanto, una infraestructura
vial de calidad tiende a disminuir los costos de comercializacion de los bienes. De lo contrario,
los exportadores e importadores asi como los empresarios locales incurririan en mayores costos
de transporte, debido al tiempo que les tomaria llevar sus productos al mercado internacional y
nacional.
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los paises de transito deben mejorar sus regulaciones, fomentando
una mayor liberalizacién de los mercados de transporte con la finalidad
de reducir los costos de transporte de los paises sin litoral. Por tanto,
un incremento de los aranceles, una infraestructura vial deficiente y
una regulacion deficiente, impuestas por el pais de transito dan lugar a
mayores costos comerciales observables para los bienes que comercia
el pais sin litoral.

WB-UN (2004) sefialan que cuando los paises de transito presentan
un bajo desempefio logistico, traducido en mayor burocracia y
sobrerregulacién, entonces se incrementan los costos comerciales
logisticos de los paises sin litoral, pues sus exportadores e importadores,
tienen incentivos para incurrir en actos de corrupcion, con la finalidad de
acelerar los procesos administrativos logisticos, y con ello incrementar
Su volumen de comercio.

Un Ultimo aspecto que incrementa los costos comerciales observables y
no observables de los paises sin litoral se debe a los conflictos internos
y externos que tiene el pais de transito. Por ejemplo, Faye et al. (2004)
sefialan que la economia etiope, pais sin litoral, se estancé debido al
conflicto interno de Eritrea (pais de transito) ya que la mayoria de sus
bienes debian cruzar por los puertos de este ultimo. Los conflictos internos
y externos de los paises de transito significan un dafio o un cierre definitivo
de las rutas de transito que usa el pais sin litoral. En este contexto, los
paises sin litoral deben buscar nuevas rutas y nuevos puertos, lo que
incrementa los costos de transporte, logistica y transaccion para estos
paises, dando lugar a un menor volumen de comercio.

Costos comerciales que impone el propio pais sin litoral

Los paises sin litoral son vistos como victimas de la geografia, aislados
delos beneficiosos flujos de comercio, turismo, inversién y conocimiento,
debido a su condicidn. Sin embargo, la mayoria de estos paises tiende
a aplicar politicas comerciales errbneas en cuanto a infraestructura vial,
regulacion del mercado de transporte, desempefio logistico ineficiente
y politicas restrictivas al comercio internacional, sumado al hecho de
que promueven instituciones excluyentes o depredadoras (Raballand
& Macchi, 2008; Borchert et al., 2011; Carmignani, 2012).
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Los paises sin litoral se caracterizan por tener pésimas regulaciones
en el mercado de transporte por carretera, pues estas fomentan la
perpetuacion de estructuras concentradas de mercado en las cuales
existen pocos oferentes, que cobran precios exagerados debido a
su poder de mercado. Raballand y Macchi (2008) sugieren que los
paises sin litoral deberian fomentar politicas de liberalizacion del
mercado de transporte, porque las inversiones en carreteras por si
mismas no reduciran los costos de transporte para los consumidores
finales. Ademas, Borchert et al. (2011) sefala que los paises sin litoral
no regulan de forma eficiente el mercado de transporte terrestre, el
mercado de transporte aéreo ni el mercado de telefonia e internet. Por
ejemplo, sefala que estos paises venden rutas claves de aviacién y le
otorgan un poder monopdlico u oligopdlico a las empresas de telefonia
celular e internet, las cuales imponen mayores costos de transporte lo
que da lugar a un menor desenvolvimiento de su comercio internacional.

Otrosinvestigadores como Raballand (2003) sugieren que se debe evitar
teorizar solamente en funcion de la denominada tirania de la geografia
en desmedro de los paises sin litoral, pues las instituciones politicas y
econdmicas de estos paises son depredadoras y excluyentes, y a ello
se debe su deficiente infraestructura vial, su bajo desempefio logistico
y la adopcion de politicas comerciales restrictivas. Por tanto, los paises
sin litoral deben mejorar sus instituciones econémicas y politicas, lo
cual conllevarad a una disminucién de sus costos comerciales, para
asi facilitar el comercio internacional. Sin embargo, esta postura es
criticable pues las instituciones no cambian en el corto plazo, y el
cambio requerira de coyunturas criticas al estilo de las que se describen
en Acemoglu y Robinson (2012).

Algunos investigadores como Ariekot (2016) y WB-UN (2014) indican
que los paises sin litoral incurren en mayores costos de logistica porque
los exportadores e importadores se enfrentan a un mayor numero
de trabas burocraticas, multiples controles de seguridad y puntos de
verificacidon, y sobrerregulaciones que dan lugar a un mayor tiempo
para exportar e importar, lo cual a su vez fomenta que se den actos
de corrupcion. EI WB-UN (2014) sugieren que el desempefio logistico
de los paises sin litoral aumentard cuando se mejore la infraestructura
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fisica, la sofisticacion y automatizacion de los servicios, los controles
fronterizos y de aduanas. Estas medidas daran lugar a un mayor
desempefio logistico que disminuir4 los costos logisticos, y con ello
los costes comerciales, dando lugar a un mayor nivel de comercio
internacional.

Otras acciones que pueden ayudar a reducir los costos comerciales
de los paises sin litoral son las sugeridas por Palovirta (2018). Este
investigador sugiere que se mejoren las redes de internet para que
posteriormente puedan implementarse sistemas de aduana en red
que logren reducir los retrasos y los costos del comercio fronterizo.
Asimismo, sugiere que los paises sin litoral incrementen las redes
internas, en particular en todos los cruces fronterizos, para mejorar la
conectividad internacional y asi monitorear los bienes de transito en
vivo. Por otra parte, Collier (2007) sugiere que los paises mediterraneos
puedan convertirse en centros financieros o que brinden otro tipo de
servicios similares para las regiones vecinas.

Costos comerciales exdgenos del pais de transito y del pais
sin litoral

Los paises sin litoral presentan algunas regularidades empiricas
estructurales que incrementan sus costes de comercio. Por ejemplo,
los paises sin litoral tienen sus principales centros productivos muy
alejados de los principales puertos de los paises de transito y de los
principales mercados mundiales. A lo anterior se suma el hecho de
que los paises sin litoral se encuentran muy alejados de los principales
mercados internacionales. Estas mayores distancias dan lugar a
mayores costos de transporte y transaccion, pues los exportadores e
importadores deben recorrer mas kildbmetros y enfrentarse a mayores
controles de transito para efectivizar el comercio de sus bienes (WB-
UN, 2014).

Otro aspecto caracteristico de los paises sin litoral, es que estos son
dependientes del comportamiento de los precios internacionales de los
recursos naturales pues, en su mayoria, son exportadores de recursos
naturales. De modo que, por ejemplo, un incremento del precio mundial
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del petroleo beneficiara con la entrada de mayores divisas en favor de
los paises sin litoral que explotan este bien, pero ello en desmedro de
los paises sin litoral que usan este bien como insumo en sus procesos
productivos (WB-UN, 2014).

II1.3. Revision de la evidencia empirica internacional

Condicion de mediterraneidad y flujo comercial

Algunos investigadores estudian el efecto de la condicién de pais sin
litoral sobre el flujo comercial, a través de la incorporacion de variables
dicotémicas que reflejen tal condicién en la estimacion del modelo
de gravedad de comercio. Por ejemplo, Limdo y Venables (2001)
encuentran que los paises sin litoral tienden a comerciar un 30%
menos que los paises costeros, ello considerando la importancia de la
infraestructura de los paises sin litoral y de transito. En la misma linea
estan los resultados de Carrere y Grigoriou (2008) quienes, a partir de
una muestra de paises importadores de Asia Central, estiman que los
paises sin litoral asiaticos importan, en promedio, un 28% menos que
los paises costeros.

Otros investigadores midieron el efecto de la mediterraneidad sobre
el flujo comercial a través de la construccion de diversos indicadores
que reflejen tal condicion geogréafica. Por ejemplo, Raballand (2003)
construye cuatro indicadores para medir o reflejar la condicion de pais
sin litoral; una variable dicotomica que toma el valor de 1 si dos paises
que comercian son mediterraneos, y toma el valor de 0 en caso contrario.
El segundo indicador que construye es la distancia mas corta al puerto
mas cercano del pais de transito. El tercer indicador que desarrolla es
el numero de fronteras de un pais mediterraneo con paises costeros.
Y el cuarto indicador es el nUmero de fronteras nacionales que tiene
un pais sin litoral. Estos indicadores son incorporados a la estimacion
de un modelo de gravedad de comercio. Entre sus resultados mas
importantes, por una parte, se encuentran que el flujo comercial de
los paises sin litoral que comercian entre si es 80% menor que el flujo
comercial de los paises costeros que comercian entre si; por otra
parte, ha encontrado que los paises sin litoral con una mayor distancia
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al puerto mas cercano del pais de transito, que cuentan con un menor
nuamero de salidas a puertos en paises fronterizos de transito, y que
tienen menos fronteras nacionales, en promedio, tienden a tener un
menor flujo comercial.

Condicion de mediterraneidad y costos de transporte

Se supone que la condiciobn de mediterraneidad implica mayores
costes de transporte, fletes y tiempo, lo cual da lugar a mayores
costes de comercio que implican un menor nivel de flujo comercial. La
evidencia empirica apoya la anterior suposicion. Por ejemplo, Radelet
y Sachs (1998) estiman que los paises sin litoral incurren en el doble
de costos de transporte (CIF/FOB) en comparacion con los paises
costeros. Utilizando el mismo indicador de costos de transporte, Liméo
y Venables (2001) estiman que un deterioro en la infraestructura desde
la mediana al percentil 75, eleva los costos de transporte en 12 puntos
porcentuales y reduce el volumen de comercio de los paises sin litoral
en 28% en comparacion con los paises costeros.

En cuanto a los fletes, Stone (2001), analizando las estimaciones del
FMI referentes a pagos de fletes como porcentaje de las importaciones
como medida representativa de los costos de transporte, encontr6
que 18 de 32 paises en vias de desarrollo sin litoral tienen costos de
transporte superiores al 10% del valor de sus importaciones. En lo
referente a las multas, Arvis et al. (2007) estiman que las economias
sin litoral enfrentan una penalizacion de costos que oscila entre 8% y
250% y una multa de tiempo que oscila entre el 9% y 130% por usar a
Su vecino costero como corredor de transito.

En definitiva, los mayores costos de transporte a los que se enfrentan
los paises sin litoral, se deben a la relativa lejania hacia los principales
mercados, el nivel de infraestructura propio y del pais de transito,
la dependencia del transporte de tierra, la imposibilidad de rutas
alternativas, los elevados costos de fletes, sanciones y penalizaciones
que imponen el pais de transito y el propio pais en condiciones de
mediterraneidad (Raballand, 2003).
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Condicion de mediterraneidad y desemperio logistico

Lainvestigacion de WB-UN (2014) encuentra que los paises en vias de
desarrollo sin litoral enfrentan costos de logistica 10% superiores en
comparacion con los paises costeros. Ademas, analizando el indice de
desempeno logistico, identifican que los paises en vias de desarrollo
sin litoral cuentan con los peores niveles de desempefio logistico en
comparacioén con los paises costeros en vias de desarrollo. También,
en lo referente al desempefio logistico, Ariekot (2016), analizando el
caso de paises sin litoral de Africa Subsahariana, identifica que un
mayor tiempo necesario para importar da lugar a una disminucion
del 0,19% en las importaciones de los paises en condiciones de
mediterraneidad.

Condicion de pais sin litoral e infraestructura

Limao y Venables (2001), estimando un modelo de gravedad de
comercio, han encontrado que la baja calidad de la infraestructura
representa el 60% del costo de comercio de los paises sin litoral y
el 40% del costo de las naciones costeras. Ademas, estiman que la
mejora de la infraestructura del pais sin litoral desde la mediana hasta el
percentil 25, da lugar a un aumento del comercio en un 13%. La mejora
de la infraestructura del pais de transito da lugar a una mejora del
flujo comercial del pais sin litoral en un 2%. Por Ultimo, sus resultados
sugieren que las mejoras simultaneas de la infraestructura del pais sin
litoral y del pais de transito dan lugar a un incremento del 15% del flujo
comercial del pais sin litoral.

En esta linea de investigacion también se encuentra el trabajo de
investigacion de Grigoriou (2007) y Carrere y Grigoriou (2008), quienes
utilizando una muestra de datos de panel de paises de Asia Central para
el periodo 1992-2004, encuentran que una mejora de la infraestructura
del pais sin litoral aumenta sus exportaciones (importaciones) en 2,4%
(3,1%) en comparaciéon con la mediana de los paises de Asia Central.
Asimismo, encuentran que la mejora de la infraestructura del pais de
transito da lugar a un incremento de 49% en las exportaciones del pais
sin litoral.
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Enlo referente al efecto de la infraestructura del pais sin litoral y del pais
de transito sobre los costos de transporte, Christ y Ferrantino (2011)
analizan el efecto de los costos de transporte terrestre, el tiempo y la
incertidumbre en los paises sin litoral y sus correspondientes paises
de transito. Ellos sefialan que los costos interiores tienen una mayor
participacion para los paises sin litoral en comparacion con los que
imponen los paises de transito. De hecho, sefalan que el tiempo para
exportar, que se traduce en un costo logistico, excede el precio del
camibn, referente al costo de transporte, en un 8,5%.

Condicion de pais sin litoral y externalidades negativas de
los paises vecinos

Los paises de transito internalizan los efectos de sus externalidades
negativas en los costos comerciales de los paises sin litoral. Collier
(2007) senala que los conflictos internos y externos en los que
incursionan los paises vecinos de transito dan lugar al cierre de
fronteras, ocasionando un mayor coste de comercio para los paises
sin litoral, que a su vez se traduce en un menor nivel de comercio.

Al respecto, Lahiri y Masjidi (2012) modelan el comportamiento de un
pais sin litoral y de un pais vecino de transito en un juego infinitamente
repetitivo, donde las negociaciones bilaterales referentes a politicas
domésticas son auto-sostenidas si siguen un proceso de equilibrio
de Nash. Entre algunos resultados que arroja el juego, encuentran
que las politicas de cooperacion e integracion entre ambos paises
son deseables porque incrementan las potenciales ganancias del
mercado. Aunque ello solamente va a surgir si es que la economia
sin litoral logra tener un aparato productivo diversificado que no
compita necesariamente con productos especificos y claves del
pais vecino. También, han identificado que mientras mas vecinos de
transito tiene una economia sin litoral, mayores son sus oportunidades
de negociacion, pues no estd sometida al poder monopdélico de las
decisiones de la economia de transito. En este escenario, los vecinos
costeros compiten reduciendo sus costos por aranceles y otorgando
politicas comerciales menos restrictivas con la finalidad de captar
mayores ingresos fiscales por concepto de aranceles y fletes.
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Otros como Friberg y Tinn (2009), a través del desarrollo y simulacion
de modelos de equilibrio general de dos periodos, con la principal
caracteristica de que el comercio del pais sin litoral debe pasar por
un pais de transito, y bajo los supuestos de que en un primer periodo
llegan las inversiones para incrementar la productividad del pais
sin litoral, y que en el segundo periodo, el pais sin litoral se abre al
comercio internacional, aumentando sus ingresos y el rango de los
costos de inversion, encuentran que, en el segundo periodo, el pais de
transito puede adoptar comportamientos oportunistas, via incremento
de aranceles y rentas, para capturar parte de los ingresos del pais sin
litoral. De acuerdo a las simulaciones que realizan estos investigadores,
encuentran que los paises de transito aplican politicas oportunistas de
captura de rentas, dando lugar a una reduccién del 50% del comercio
del pais sin litoral.

1I1.4. El modelo estructural de gravedad de comercio y la
mediterraneidad’’

Este modelo considera un mundo que consta de N paises, donde cada
economia produce una variedad de bienes diferenciados por lugar de
origen que son comercializados con el resto del mundo, donde la oferta
de cada bien es fija (Q,) y el precio de fabrica para cada variedad de
bien es (p,). Por lo tanto, el valor de la produccion nacional de una
economia representativa se define como Y, = p.Q. donde Y, es el
ingreso nominal de la economia i. Por su parte, el gasto agregado
del pais i es denotado por E. El gasto agregado puede también ser
expresado en términos del ingreso nominal como sigue: E. = 0. Y,
donde O, > 1, lo que muestra que el pais i tiene un déficit comercial;
mientras que, si 1 > 0. > 0, muestra que el pais i tiene un superavit. En
este modelo los déficits y superavits se tratan como exdgenos. En aras
de la brevedad, la dimensién del tiempo t se omite en la derivacion del
modelo estructural de gravedad de comercio. Ademas, este modelo se
deriva por el lado de la demanda. El mismo puede también derivarse
por el lado de la oferta tal como se presenta en los anexos del trabajo
de Yotov et al. (2016).

17 Seccién basada en Yotov et al. (2016)
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Por el lado de la demanda, se supone que las preferencias de los
consumidores son homotéticas, idénticas en todos los paises y estan
dadas por una funcién de utilidad CES para el pais j:

o
1-¢ Z=1)o-1

Yiai o ac] (1)

donde o> 1 representa la elasticidad de sustitucion entre las diferentes
variedades de bienes de los diferentes paises; o, > 0 es el parametro
de las preferencias CES, la cual sera tratada como exdgena y ¢ es el
consumo de la variedad de bienes del pais i en el pais j. '

Los consumidores maximizan la ecuacioén (1) sujeta a la siguiente
restriccion presupuestaria estandar:

Zipi]. ¢; = E )

]

Las ecuaciones (1) y (2) aseguran que el gasto total del pais j, Ej,
sea igual al total del gasto ejecutado en la compra de la variedad de
bienes de todos los paises, incluyendo el pais j, a precios de entrega
P = Dty los cuales son convencionalmente definidos como una
funC|on de precios de fabrica en el pais de origen, p,, marcados por
costos comerciales bilaterales L > 1 entre los socios comerciales i y
J- A'lo largo del analisis los costos comerciales bilaterales se definen
como costos hundidos (iceberg cost). Para que el pais i entregue una
unidad de su variedad de bienes al pais j, el pais i debe enviar t =1
unidades, es decir, l/t del envié inicial se hunde en ruta; estos pueden
ser costos variables y fleS De esta forma, este modelo estructural de
gravedad de comercio permite costos comerciales bilaterales fijos y
variables.

Resolviendo el problema de optimizacién del consumidor, encontramos
el flujo de gasto en la variedad de bienes enviados desde el pais i al
pais de destino j, que tiene la forma:

(1-0)
iDitij
Xij = (ﬁ) E; 3)

P;
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donde Xi]. denota el flujo comercial del exportador ¢ hacia el pais
importador j.

Por ahora P. puede ser interpretado como un indice de precio al
consumidor CES, que viene dado por:

P = [Zi(“ipitij)l_a]ﬁ )

El paso final en la derivacion del modelo estructural de gravedad de
comercio es imponer la especificacion de cierre del mercado para los
bienes de cada origen:

Y, =Y a;pitij l_aE 5
=2 ) B ®)

La ecuaciodn (5) establece que, a precios de entrega (porque parte de
los envios se pierden en ruta), el valor de la produccion en el pais i, ;
deberia ser igual al gasto total en la variedad de bienes de este pais
en todos los paises del mundo, incluido el mismo i. En otras palabras,
la produccion del pais ¢ debe ser igual al gasto agregado de todos los
paises del mundo por la variedad de bienes del pais i.

Definiendo Y= 2; ¥; y dividiendo la ecuacion (5) por Y, los términos se
pueden reorganizar para obtener:

T (6)
3#) 7
J
Siguiendo a Anderson y Van Wincoop (2004), el término del

denominador de la ecuacion (6) puede ser definido como

1-0
o = Z]-(t” Pj) EJ/Y, y se sustituyen para obtener la ecuacion (7):

o _ My 7)
(aipi) =

1-0
m
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Usando la ecuaciéon (7) para sustituir por la transformacion (o; p;)'°
en las ecuaciones (3) y (4) y combinando la definicion de 7z, con la
resultante expresion que corresponde a las ecuacion 3 y 4, el modelo
estructural de gravedad de comercio viene dado por:

1-o
XU - Y (nin) (8)

1-o 1-0
: Lij Ej pl-o — (ﬁ) Y
donde: 1~ Z]< ) > v b 2i 7Ti v
Con la finalidad de expresar la ecuacion (8) en términos de una
especificacibn econométrica, aplicamos logaritmo natural a toda la

expresion y obtenemos:

InEj, ¥

InXije = Po+ B+ Bag it + Bs(1 = Dntyje = fo(1 = DInPye = s (1 = lnmi + g1z (9)

La ecuacion (8) que representa el modelo estructural de gravedad de
comercio, donde la variable dependiente son los flujos comerciales
bilaterales X,-j, puede ser descompuesta en dos términos: (i) un término

1-0
de tamario, 11 1/ y (if) un término de costos( /( )> :
i P;

(i) La interpretacion intuitiva del término de tamafo, e Y
suponiendo que se da un comercio bilateral sin fricciones entre
los socios © y j, es decir, si no hubieran costos comerciales
bilaterales, nos indica que los grandes productores exportaran
mas a todos los destinos, a la vez que los mercados grandes
(ricos) importaran méas de todas las fuentes, de modo que los
flujos comerciales entre los paises ¢ y j seran mayores cuanto
mas similares sean los socios comerciales.

La interpretacion del término de costo comercial bilateral
1-o
t:.
( Y / ) es que captura el total de los efectos de los
(miPy)

costos bilaterales en los que incurren los paises ¢ y j. El término
de costo comercial bilateral consta de tres componentes:
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» Los costos comerciales bilaterales entre los paises i y j,
t;;, se pueden clasificar en costos comerciales bilaterales
ex0genos y enddgenos. Los costos exdgenos se aproximan
por variables relacionadas a la geografia, demografia, a
aspectos culturales e institucionales, entre otras variables.
Los costos comerciales bilaterales endégenos se aproximan
mediante variables institucionales, por la politica comercial,
infraestructura econdémica, entre otras, que son comunes
para los pares de paises iy j.

= El término P; es el denominado término de resistencia
multilateral interna que representa la facilidad de acceso al
mercado del importador ;.

= El término 7, es el denominado término de resistencia
multilateral externa que mide la facilidad de acceso al
mercado del exportador i.

En definitiva, la condicion de mediterraneidad o de pais sin litoral tanto
por el lado exportador, i, como por el lado importador, j, puede ser
considerada en el modelo estructural de gravedad de comercio de
forma explicita a través del término de costos comerciales bilaterales.
Recuérdese, por los antecedentes denotados en la primera seccién de
este marco tedrico, que la condicion de pais sin litoral implica diferentes
costos comerciales que tienen una relacion inversa con el nivel del
flujo comercial. Por tanto, la condicidon de pais sin litoral por el lado
exportador e importador, implica un menor flujo comercial con el resto
de paises del mundo.

IV. Metodologia

En esta oportunidad, medimos y evaluamos el efecto de la
mediterraneidad sobre el flujo comercial bilateral, considerando la
importancia de la calidad institucional, la calidad logistica, la politica
comercial y la calidad de la infraestructura, a través de la estimacion
de un modelo estructural de gravedad de comercio con datos de panel
bilaterales de mas de 130 paises durante el periodo 1996-2016. Para
tal estimacioén, seguimos los lineamientos de Baier y Bergstrand (2002),
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Anderson y Van Wincoop (2004), Dutt y Traca (2010), Anderson (2011)
y Yotov et al. (2016).

IV.1. Algunos retos a superar para estimar modelos
estructurales de gravedad de comercio

La estimacion econométrica del modelo estructural de gravedad de
comercio presentado en la ecuaciéon (9) supone, a criterio de Yotov et
al. (2016) superar seis retos'®, con la finalidad de encontrar estimadores
consistentes y eficientes. A continuacion, describimos estos retos y
cudles son nuestras propuestas de solucién para superarlos.

Reto 1: No olvidar incluir los términos de resistencia multilateral

El hecho de omitir los términos de resistencia multilateral externos
(Inm;;) e internos (InP;;) en la estimacion del modelo estructural de
gravedad de comercio, en la ecuacion (9) ocasiona problemas de
endogeneidad por omision de variables explicativas relevantes, dando
lugar a estimadores inconsistentes. Tal situacion es considerada en la
literatura empirica como un “error para medalla de oro” ' (Baldwin &
Taglioni, 2006).

Por tal motivo, en la medida de mitigar el problema de endogeneidad,
procedimos a calcular unas variables proxy de los términos de
resistencia multilateral externo (Inm;,) e interno (InP;,) a las que se
denominan indices de lejania por el lado exportador, [n(IRME;), e
importador, In(IRMI;,) respectivamente, ello siguiendo la metodologia
de Baier y Bergstrand (2002, 2009). Estas variables proxy se calculan
de la siguiente forma:

18 Yotov et al. (2016) mencionan que se deben superar ocho retos, pero dos de ellos, y que no se
superan en la presente investigacion, se desarrollan con datos desagregados del flujo comercial
bilateral segun tipos de productos.

19 El “error para la medalla de plata” consiste en promediar el flujo comercial bilateral, lo que reduce
la disponibilidad de informacion, pero, sobre todo, es una medida sesgada del comercio bilateral,
dado que existen anos en los cuales los paises comercian muy poco 0 no comercian, mientras
que en otros afos tienden a comerciar en grandes cantidades, de modo que promediar el flujo
comercial bilateral oculta esta informacién. Por otra parte, el “error para la medalla de bronce”
consiste en deflactar el flujo comercial, pues al hacerlo no se considera que el PIB mundial es
una funcién de gasto que asigna el PIB nominal a las importaciones nominales (Anderson & Van
Wincoop, 2004).

Revista de Andlisis, Enero - Junio 2020, Volumen N° 32, pp. 9-88



CaRLOS BRUNO DELGADILLO CHAVARRIA - FREDDY JosE BORRAS ESCOBAR - JuaN Marcos CHURA PiLLco
50 - GARY EDUARDO CANAVIRI SILLERICO

— i (—Pu

In (IRM1}¢) = In (ZtPIBi/PIBW) "o
In (IRMEy) = 1 (L> "
n ( it) = In (PIBj/PIB,, e

donde:

In(IRMT;,): logaritmo natural del indice de resistencia multilateral interno
o indice de lejania por el lado importador;

In(IRME}): logaritmo natural del indice de resistencia multilateral
externo o indice de lejania por el lado importador;

Dy;: distancia bilateral entre el pais iy j;

PIB;: PIB nominal de la economia i;

PIB,,: PIB nominal de la economia mundial;

PIB; PIB nominal de la economia j

Reto 2: Mitigar el problema de endogeneidad por la
inclusion de los acuerdos comerciales regionales

La inclusion de la variable explicativa referente a si los paises iy jen el
periodo t gozan de un acuerdo regional de comercio definido por rta;;,
da lugar a problemas de endogeneidad, debido a la causalidad reversa
que su inclusion implica. Se suele argumentar que es méas probable
que los paises iy j suscriban un acuerdo regional de comercio cuando
ambos ya se consideran socios comerciales importantes, lo cual se
refleja en su elevado flujo comercial ex ante. De modo que no se puede
apreciar de forma directa el efecto de la suscripcion del acuerdo de
comercio regional sobre el flujo comercial bilateral. En otras palabras,
no podemos esclarecer el efecto del acuerdo de comercio regional de
comercio suscrito por iy jsobre el flujo comercial bilateral, pues también
es posible que el mismo se haya suscrito como consecuencia de un
flujo comercial bilateral abundante entre ambos paises. En la literatura
empirica, a esta situacion se conoce bajo el nombre de “hipotesis del
socio comercial natural” (Yotov et al., 2016).

Para superar este reto proponemos estimar un modelo con variables
explicativas dicotdbmicas que reflejen similares condiciones para los
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paises iy j; estas variables son: lenguaje comun, contigtidad, religion
comun, colonizador comin, moneda comun y distancia bilateral. Estas
variables nos permiten controlar aspectos geograficos, culturales e
histéricos que posiblemente den lugar a un mayor volumen de comercio
entre ambos paises. La incorporacion de las variables explicativas
dicotdbmicas nos permite reducir el grado de correlacion entre el término
de error y la variable explicativa rta;;,, lo que mitiga el problema de
endogeneidad.

Yotov et al. (2016) sugieren que para superar completamente este reto
es necesario afadir, a la estimacion econométrica, los efectos fijos
de pares de paises invariantes en el tiempo. La incorporaciéon de los
efectos fijos de pares de paises, explica los vinculos inobservables
entre la covariacion de los acuerdos comerciales regionales y el término
de error en las regresiones estimadas. De modo que, el término de
error es idiosincratico, pues se estan controlando explicitamente todos
aquellos factores inobservables que afectan a la relacion entre el
acuerdo comercial regional y el flujo comercial bilateral, dando lugar a
que la estimacién muestre una relacién de causalidad de los acuerdos
comerciales regionales hacia los flujos comerciales.

El conjunto de efectos fijos de pares de paises absorbera el efecto
de todas las covariables bilaterales invariantes en el tiempo, tales
como el lenguaje comun, religibn comun, colonizador comun,
contiguidad, la condicion de pais sin litoral por el lado exportador
e importador, entre otras. Al respecto, Egger y Nigai (2015) y
Agnosteva et al. (2014) citados por Yotov et al. (2016) demostraron
que los efectos fijos de pares de paises son una mejor medida de los
costos de comercio bilateral que el conjunto de variables estandar.
Sin embargo, en esta oportunidad no podremos incorporarlos en
nuestras estimaciones, pues nuestras variables de interés son la
condicion de mediterraneidad, por el lado exportador e importador,
mismas que son invariantes en el tiempo.
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Reto 3: No olvidar que el ajuste a los cambios de la politica
comercial son de largo plazo

Los flujos comerciales no se ajustan inmediatamente a los cambios de
la politica comercial referente a la suscripcidén de acuerdos comerciales
regionales, estos tardan algunos periodos de tiempo. Cheng y Wall
(2005) critican las estimaciones de modelos de gravedad de comercio
con datos de panel con periodicidad temporal anual, que a la vez
también incorporan variables direccionales fijas de tiempo exportador
e importador, pues sefialan que el flujo comercial bilateral, asi como
los acuerdos comerciales regionales, no se ajustan por completo en un
ano sino mas bien lo hacen en un largo plazo de 3 a 5 anos.

Con la finalidad de superar este reto, siguiendo lo sefalado por
Olivero y Yotov (2012), estimamos el modelo estructural de gravedad
de comercio con datos que van en intervalos de 4 afios, pues sus
resultados son muy similares a los estimados con intervalos de 3y 5
anos. Es importante advertir que, al considerar los intervalos de cuatro
afnos, estamos usando la informacién estadistica disponible de cada
una de nuestras variables continuas de forma original, es decir, no
hemos promediado los datos, sino los tomamos tal cual se muestra en
el afio de modo que, dada la disponibilidad de informacién de nuestra
base de datos, que abarca el periodo 1990 a 2016, se considera
explicitamente trabajar con los siguientes afos 1992, 1996, 2000,
2004, 2008, 2012, 2016.

Reto 4: No olvidar que el flujo comercial bilateral puede
ser cero “0”

El flujo comercial entre i y j en algunos periodos t puede tomar
el valor de cero. Este es un dato que debe ser analizado, pues un
flujo comercial de cero se debe a distintos factores relacionados con
los costos comerciales bilaterales, tales como incrementos en los
costos de transporte, conflictos bélicos, ahondamiento de los costos
de mediterraneidad, politicas comerciales restrictivas (subida de
aranceles) entre otros. Asimismo, puede deberse a factores de oferta 'y
demanda de los bienes comercializados entre los paises.
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Desde Timbergen (1962) citado por Yotov et al. (2016) el modelo
estructural de gravedad de comercio ha sido cominmente estimado
mediante minimos cuadrados ordinarios y con especificacion logaritmica
natural, tanto en la variable dependiente como en las variables
explicativas. Al sacar logaritmo natural a la variable dependiente (flujo
comercial bilateral) cuando este tiene el valor de cero en algin periodo
de tiempo, obtenemos como resultados valores perdidos, restando
informacion relevante para la estimacion.

Con la finalidad de superar este reto hemos procedido a estimar el
modelo estructural de gravedad de comercio mediante la técnica de
estimacion denominada Poisson Pseudo Maximum Likelihood (PPML)
desarrollado y defendido por Santos y Tenreyro (2006). Este método
de estimacion es una facil y conveniente solucion ante la presencia de
ceros en la variable del flujo comercial bilateral, debido a que estima
el modelo de gravedad en forma multiplicativa en lugar de hacerlo en
forma logaritmica. Estos investigadores realzan el hecho de que el
estimador PPML da lugar a resultados consistentes y eficientes, en
comparacién con los que arrojan los estimadores de MCO con efectos
fijos, Tobit y Non Linear Squares y Poisson. De hecho, ellos han
proporcionado amplia evidencia del estimador PPML, el cual funciona
muy bien incluso cuando la proporcion de ceros es muy grande (Santos
& Tenreyro, 2011).

Algunos investigadores se preguntan cémo es que una variable
continua, como las exportaciones, se ajuste a una distribucion de
Poisson. Santos y Tenreyro (2006, 2011) responden que, de hecho,
no se puede. Sin embargo, PPML no requiere que los datos sigan una
distribucién de Poisson (es por eso que es un estimador de probabilidad
pseudo maximo y no un estimador de maxima verosimilitud). De
hecho, sefialan que todo lo que se necesita para que el estimador
PPML sea consistente, es que la media condicional de la variable
de interés se especifique correctamente. Mas respuestas y avances
sobre el mencionado método de estimacion se pueden encontrar en
http://personal.lse.ac.uk/tenreyro/lgw.html, la cual es una pagina web
administrada por quienes han desarrollado el método.
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Bajo la aplicacion de la técnica de estimacion PPML, la especificacion
del modelo econométrico estructural de gravedad de comercio,
denotado en la ecuacion (9), asume una nueva forma:

InE; Iny;,
E(Zl-jt|Xij,t) =exp [ﬁg + ﬂlT;:‘l' ,82 ;ln_y: + ,83(1 — J)lnti]',t - ,84(1 — a)lnPj,c - (1 2)

Bs(1 — o)inmi; + 755 + T + Sij,t]

donde E(Z;;| Xj; ;) es la esperanza matematica de la media condicional
poblacional del flujo comercial bilateral entre el pais exportador iy el
pais importador j en el ano t dado el flujo comercial bilateral muestral
que es consecuencia de un conjunto de variables explicativas.

Reto 5: Controlar problemas de heterocedasticidad en los
datos del flujo comercial bilateral

Los datos del flujo de comercio bilateral se encuentran plagados de
problemas de heterocedasticidad. Si estimaramos el modelo estructural
de gravedad de comercio a través de MCO con una especificacion
log-log en presencia de heterocedasticidad, entonces hallariamos
coeficientes de regresion ineficientes, pero también inconsistentes.

En esta oportunidad, mitigamos el efecto de la heterocedasticidad de
dos formas: primero, a través de la estimacion del modelo estructural
de gravedad de comercio mediante PPML, el mismo que permite
estimar coeficientes de regresion en presencia de heterocedasticidad;
y, en segundo lugar, calculamos los errores estdndar mediante clusters
de pares de paises para asi controlar explicitamente la varianza
heterocedastica de la muestra. Mayores referencias sobre estas
soluciones pueden encontrarse en Santos y Tenreyro (2006) y Yotov
et al. (2016).

Reto 6: Controlar explicitamente los costos comerciales
bilaterales

En esta oportunidad, controlamos explicitamente el costo comercial
bilateral (/nt;;) a través de indicadores dicotomicos referentes a
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geografia, cultura e historia comun entre los paises iy j. También,
controlamos indicadores de buena gobernanza, politica comercial,
calidad logistica y calidad de infraestructura.

Explicitamos las variables explicativas del modelo estructural de
gravedad de comercio estimado por PPML, especificado en la ecuacion
(12) a la cual afiadimos las variables de la ecuacion (10) y (11) para asi
obtener la siguiente especificacion econométrica a estimar:

E(ZijelXije) = exp[ﬁo + pyln (PIB; ) + f2In(PIBy) + Pslandlocked; + f4landlocked; +

PsinlGG; ¢ + BelnlGGj . + Byrtai;: + Pgln (tarif fallpj.) + Poln (icclogic) + Proln (icclogje) +

Puiln (icinfraport; ) + PizIn (icinfraport;,) + Prsln(distw;;) + Praln(distint;) +

Prscontigij + Precomleng;; + frzcomcolij + Pigcurcolyj + frocomeurry; + Byocomrelig; + (1 3)
Paycolony;; + Poycomeurryj, + Pazcol_gbrj + Paacol_fraij + Pascol_euoccij + faecol_otros;; +
Ba7In(IRMI; ) + Bog In(IRME; ) + Ty + &

donde:

el flujo comercial bilateral entre los pares de paises i y j en el tiempo ¢
es aproximado por:

Zij;: Tot_trade_millon;;,: Flujo comercial bilateral de los paises i y j
en el tiempo ¢ en millones de dblares a precios actuales. Esta variable
es recopilada de la pagina web oficial de Robert Feenstra?!, quien
compila datos originales de la pagina web de la Organizacion Mundial
de Comercio.

el ingreso nominal del pais exportador (Y;) y el egreso nominal del pais
importador (£)) en el tiempo ¢ se aproximan por:

20 Es pertinente hacer algunas apreciaciones sobre las variables explicativas de nuestro modelo
econométrico a estimar. Las variables explicativas consideradas cobran relevancia cuando se
cuenta con una amplia muestra de paises de diferentes lugares del mundo, pues de esta forma
se puede observar como las mismas explican la variabilidad de los flujos comerciales bilaterales
internacionales. Por ejemplo, no tendria sentido incorporar la religion comun, el lenguaje comdn
y los lazos coloniales comunes en una muestra de paises de América del Sur, pues la mayoria
de estos paises comparten una religion mayoritariamente cristiana, hablan el castellano y fueron
colonizados por el Reino de Espafia. No considerar este aspecto, nos llevaria a estimar el modelo
de gravedad de comercio sin considerar adecuadamente los costos comerciales bilaterales, pues
los mismos serian estadisticamente no significativos. Este argumento también es aplicable cuando
se consideran las variables de calidad logistica, calidad de infraestructura, buena gobernanza y
politica comercial para paises de una regién que comparten similares historias de colonizacion,
pues las instituciones que devienen a la misma son imperantes hasta el dia de hoy y dominan el
disefio de las variables mencionadas, tal como demostraron Acemoglu et al. (2001, 2002).

21 Disponible en: https://cid.econ.ucdavis.edu/HtmI/WTF_bilateral.html
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In (PIB;,): Logaritmo natural del PIB en délares a precios actuales del
pais exportador i en el tiempo t.

In (PIB; ;). Logaritmo natural del PIB en délares a precios actuales del
pais importador j en el tiempo t.

Los datos del PIB en délares a precios actuales fueron recopilados
de la base de datos denominada “Indicadores de Desarrollo Mundial”
del Banco Mundial. La disponibilidad de informacién abarca el periodo
1992-2016 en periodicidad anual para 169 paises.

los costos comerciales bilaterales variantes e invariantes en el tiempo
(¢;7) se aproximan por:

landlocked;: Variable dicotomica que toma el valor de 1 si el pais
exportador i presenta la condicion de mediterraneidad; toma el valor de
0 en el caso contrario.

landlocked;: Variable dicotomica que toma el valor de 1 si el pais
importador j presenta la condicion de pais sin litoral; toma el valor de 0
en el caso contrario.

Para la construccion de landlocked; y landlocked; hemos considerado
los siguientes paises en condiciones de mediterraneidad o sin
litoral: Afganistan, Kazajistan, Kirguistan, Tayikistan, Turkmenistan,
Uzbekistan, Burkina Faso, Burundi, Republica Centroafricana, Chad,
Etiopia, Mali, Niger, Ruanda, Sudan del Sur, Uganda, Botsuana, Malaui,
Zambia, Zimbabue, Armenia, Azerbaiyan, Lesoto, Suazilandia, Butan,
Laos, Mongolia, Nepal, Bolivia y Paraguay. No hemos considerado los
15 paises europeos: Austria, Republica Checa, Eslovaquia, Hungria,
Kosovo, Liechtenstein, Macedonia del Norte, Serbia, Suiza, Andorra,
Bielorrusia, Luxemburgo, Moldavia, San Marino y Ciudad del Vaticano.

rta;; .. Variable dicotomica que toma el valor de 1 si los pares de paises
iy jpresentan un acuerdo regional de comercio en el tiempo t;, toma el
valor de 0 en el caso contrario.

In(tariffallp;,): Logaritmo natural de la tasa arancelaria promedio
ponderada aplicada a todos los productos, misma que es cobrada
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por el pais j en el periodo t. El arancel promedio ponderado aplicado
es el promedio de las tasas aplicadas efectivamente ponderadas por
las cuotas de importacidon de productos correspondientes a cada pais
socio. Recolectado de la base de datos World Development Indicators
del Banco Mundial. La informacién esta disponible para el periodo
1992-2016.

[n(icclog;,): Logaritmo natural del indice de competencia y calidad de
servicios logisticos por el lado exportador i en el tiempo ¢

In(icclog;,): Logaritmo natural del indice de competencia y calidad de
servicios logisticos por el lado importador j en el tiempo t.

El indice de competencia y calidad de servicios logisticos se mueve
en un rango de 1 a 5, donde los valores mas altos dan a conocer una
mayor calidad. Este indicador fue recolectado de la base de datos
World Development Indicators del Banco Mundial. Los datos estan
disponibles para los afios 2007, 2010, 2012, 2014 y 2016.

In(icinfraport;,): Logaritmo natural del indice de calidad de
infraestructura portuaria por el lado exportador i en el tiempo &

In(icinfraport;,): Logaritmo natural del indice de calidad de
infraestructura portuaria por el lado importador j en el tiempo &

La calidad de la infraestructura portuaria mide la percepciéon de los
ejecutivos de negocios de las instalaciones portuarias de su pais.
Los puntajes varian de 1 (infraestructura portuaria considerada
extremadamente subdesarrollada) a 7 (infraestructura portuaria
considerada eficiente segun los estdndares internacionales). Se
preguntd a los encuestados en paises sin litoral qué tan accesibles
son las instalaciones portuarias (1 = extremadamente inaccesible;
7 = extremadamente accesible). Recolectado de la base de datos
“Indicadores de Desarrollo Mundial” del Banco Mundial. Los datos
estan disponibles para el periodo 2007 a 2017 en periodicidad anual.

In(distw;;): Logaritmo natural de la distancia bilateral en kilometros entre
los paises iy j ponderada por sus respectivos tamafos de poblacion.
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In(distint;): Logaritmo natural de la distancia interna entre regiones
productivas del pais exportador i.

contig;;Variable dicotomica que toma el valor de 1 cuando los pares de
paises iy jpresentan contiguidad; toma el valor de 0 en caso contrario.

comlang_off;;: Variable dicotdmica que toma el valor de 1 cuando los
pares de paises iy j hablan un lenguaje comun; toma el valor de 0 en
caso contrario.

comcoly;: Variable dicotomica que toma el valor de 1 si los pares de
paises tuvieron un colonizador comun antes del afio 1945; toma el
valor de 0 en caso contrario.

curcol;; . Variable dicotdmica que toma el valor de 1 si los pares de
paises actualmente tienen una relacién de colonia; toma el valor de 0
en caso contrario.

comcurr;;: Variable dicotdmica que toma el valor de 1 si los pares de
paises comercian con una moneda en comun; toma el valor de 0 en
caso contrario.

comrelig:. indice de religiosidad comun entre los pares de paises,
medido Unicamente en el ano 2005.

coliny;;: Variable dicotomica que toma el valor de 1 si los pares de paises
que comercian son colonias; toma el valor de 0 en caso contrario.

los términos de resistencia multilateral por el lado exportador (7;) e
importador (P;) en el tiempo t se aproximan por:

In(IRM]_N): Logaritmo natural del indice de resistencia multilateral
interno o indice de lejania por el lado importador j en el tiempo t.

[n(IRME;,): Logaritmo natural del indice de resistencia multilateral
externo o indice de lejania por el lado exportador i en el tiempo t.

Las variables dicotdbmicas temporales y el error idiosincratico se
aproximan por:
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T;: Variables dicotdbmicas temporales fijas para los anos: 1992, 1996,
2000, 2004, 2008, 2012y 2016

&; - Error idiosincratico del flujo comercial bilateral entre los paises iy
jen el tiempo t.

Las siguientes variables In(distwp;;,), In(dist_int;), contig;, comlang
ojfj, comcol,-j, curcol,-j comeurr, comrelig,-j y colony,-j han sido
recolectadas de la pagina web oficial del Centre d’Etudes Prospectives
et d’Informations Internationales mas conocido como CEPII. Este centro
de investigacion brinda tres bases de datos sobre variables dicotdmicas
que son invariantes en el tiempo, estos son: dist_cepii.dta, geo_cepii.dta
y gravdata.dta disponibles en: http://www.cepii.fr/CEPIl/en/bdd_modele/
bdd_modele.asp. Mas detalles sobre los indicadores de las bases de
datos sefialadas pueden encontrarse en Head y Mayer (2002), Mayer y

Zignago (2011), Melitz y Toubal (2012) Head et al. (2010).

Las variables InlGG;;y InIGG;, representan un conjunto de indices de
buenagobernanza porellado exportador e importador, respectivamente.
En esta oportunidad, representamos la buena gobernanza a través de
cuatro indices construidos por Kaufmann et al. (2003, 2006, 2009).
Estos son:

= El logaritmo natural del indice de control de la corrupcion, por
el lado exportador, /n(icc;;) e importador /n(icc;,), que miden el
grado en que el poder publico se ejerce para obtener ganancias
privadas, incluidas las formas de corrupciones menores y
grandes, asi como la “captura” del Estado por parte de élites e
intereses privados.

= El logaritmo natural del indice de calidad regulatoria, por el
lado exportador, In(icr;;) e importador In(icr;,), que miden la
capacidad del gobierno para formular e implementar politicas y
regulaciones sélidas que permitan y promuevan el desarrollo del
sector privado.

= El logaritmo natural del indice de efectividad gubernamental, por
el lado exportador, /n(ieg;,) y por el lado importador In(ieg; ;) que
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miden la calidad de los servicios publicos, la calidad del servicio
civil y el grado de su independencia de las presiones politicas,
la calidad de la formulacién e implementacion de politicas, y la
credibilidad del compromiso del gobierno con dichas politicas.

= Ellogaritmo natural del indice del estado de derecho, por el lado
exportador, /n(ied, ;) e importador In(ied; ), que miden la calidad
de los servicios publicos, la calidad del servicio civil y el grado
de su independencia de las presiones politicas, la calidad de la
formulacién e implementacién de politicas, y la credibilidad del
compromiso del gobierno con dichas politicas.

Los indices de buena gobernanza son difundidos por el Banco Mundial a
través de la base de datos Worldwide Governance, disponible en https://
info.worldbank.org/governance/wgi/#home. Los datos estéan disponibles
para los siguientes afios: 1996, 1998, 2000, 2002, 2003 a 2016.

Por dltimo, es oportuno mencionar que las siguientes variables:
In(distwp; ), In(dist_int;), contig;, comlang off;, comcol,-j;, cyrcoly,
comcurry;, comrelig; y colony; son representadas por el término D;;
cuyos coeficientes de regresion son representados por o, ello para

fines de ahorro de espacio.

IV:2. Estrategia de estimacion econométrica

La especificacion del modelo estructural de gravedad de comercio,
presentada en la ecuacion (13) es estimada en cinco pasos, con la
finalidad de observar cémo reacciona la condicién de mediterraneidad
antelainclusion alternada de las variables de buena gobernanza, politica
comercial, calidad de infraestructura portuaria y calidad logistica. Por
tal motivo, tenemos cinco especificaciones econométricas. Ademas,
en una sexta especificacion econométrica del mencionado modelo,
incluimos el total de las variables explicativas mencionadas.

Especificacion 1: Flujo comercial y mediterraneidad

Lo que interesa analizar en este modelo (14) es el efecto de la
mediterraneidad por el lado exportador e importador sobre el flujo

Revista de Andlisis, Enero - Junio 2020, Volumen N° 32, pp. 9-88



EL EFECTO DE LA MEDITERRANEIDAD SOBRE EL COMERCIO INTERNACIONAL:
EVIDENCIA EMPIRICA INTERNACIONAL Y PARA BOLIVIA (1990 - 2016) 61

comercial bilateral. Esperamos que los coeficientes de regresién de la
condicion de mediterraneidad presenten signos negativos, f3<0 y f4
<0, y sean estadisticamente significativos.

EZijel Xije) = exp[ﬁo + Piln (PIB;;) + B2In(PIB;,) + Pslandlocked; + Bilandlocked; + (1 4)
Brrtasje + wDij + Pazin(IRMI; ) + Bog IN(IRME; ) + Ty + ¢

Especificacion 2: Flujo comercial, mediterraneidad y
buena gobernanza

En este modelo (15) incorporamos el indice de control de la corrupcion,
por el lado exportador, In(icc;,) e importador /n(icc; ;) para representar
a la buena gobernanza. No podemos incluir todos los indicadores de
buena gobernanza a la vez, pues conducen a potenciales problemas de
multicolinealidad?? (véase la matriz de correlaciones de estas variables
en el Cuadro A.2 del Apéndice). Si queremos medir el impacto de
una variable explicativa sobre una variable dependiente, no debemos
incorporar multiples variables explicativas que secunden el efecto de
la variable explicativa de interés; esta es otra manera de decir que
no se incorporen variables con las cuales se dé lugar a potenciales
problemas de multicolinealidad (Angrist & Pischke, 2008).

E(Zijel Xije) = exp[ﬁ0+ Piln (PIB;¢) + BoIn(PIB; ) + Bslandlocked; + Bulandlocked; + 1
Bs(In (iccip)) + Ps(In (iccj)) + Brrtaije + wpDij + Porn(IRMI; ) + Pog IN(IRME; ) + Te + &1 (15)

Lo que interesa analizar en este modelo (15) es el efecto de la
mediterraneidad por el lado exportador e importador sobre el
flujo comercial, considerando la importancia de la gobernanza.
Esperamos que los coeficientes de regresion de la condicion de
pais sin litoral presenten signos negativos, B3 < 0y B4 < 0, y sean
estadisticamente significativos. Asimismo, esperamos que los indices
de buena gobernanza, presenten signos positivos, 85> 0y s> 0, y
sean estadisticamente significativos. Esta informacién sugeriria que
la condicion de mediterraneidad, tanto por el lado exportador como
importador, conducen a menores flujos comerciales, en comparacion

22 Téngase en cuenta que, si bien los diferentes indices de buena gobernanza miden diferentes
aspectos, los mismos exhiben altos valores positivos del coeficiente de correlacién de Pearson,
lo cual conduce a potenciales problemas de multicolinealidad estadistica en nuestros modelos
estimados.
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con los paises costeros, pero mayores niveles de gobernanza pueden
ayudar a mitigar la condicion de pais sin litoral.

Especificacion 3: Flujo comercial, mediterraneidad y
politica comercial

En este modelo (16) incorporamos una variable continua de politica
comercial denominada tasa arancelaria efectiva cobrada por el pais
jen el afo t, [n(tariff;;) sumada a la variable dicotomica que refleja
que los paises iy jen el ano ttienen un acuerdo de comercio regional
(rta;;;). Esta Gltima esta presente en todas nuestras estimaciones,
pues seguimos las recomendaciones de Yotov et al. (2016) descritas
anteriormente.

Lavariable In(tariff; ;) es incluida una vez que se haretirado previamente
las variables de control de la corrupcion por el lado exportador, In(icc; ),
e importador, In(icc; ;) de la especificacion anterior

E(ZjelXije) = exp[/?o + B1In (PIB;¢) + BoIn(PIB; ) + Bslandlocked; + fslandlocked; + (1 6)
Brrtaije + Peln (tariffallpje) + wpDij + Barin(IRMI; ) + Pog IN(IRME; ) + Te + &1
Lo que interesa analizar en este modelo, es el efecto de la
mediterraneidad sobre el flujo comercial, considerando la importancia
de la politica comercial. Esperamos que los coeficientes de regresion
de la condicién de pais sin litoral, por el lado exportador e importador,
presenten signos negativos, B3 < 0y f; <0, y sean estadisticamente
significativos. Asimismo, esperamos que el coeficiente de regresion de
la variable de acuerdo de comercio regional presente signo positivo,
7> 0, y también esperamos que el coeficiente de regresion de la tasa
arancelaria efectiva presente signo negativo, fg < 0; ambas deben
ser estadisticamente significativas. Esta informacién nos sugiere
que la condicion de mediterraneidad, por ambos lados del comercio,
da lugar a un menor flujo comercial, en comparacién con los paises
costeros; sin embargo, los costos comerciales que implica tal condicién
geografica pueden ser mitigados, mas no anulados, con la suscripciéon
de acuerdos regionales de comercio y el cobro de menores tasas
arancelarias efectivas.
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Especificacion 4: Flujo comercial, mediterraneidad y
calidad de infraestructura

En este modelo (17) incorporamos los indices de calidad de
infraestructura vial, por el lado exportador (icinfraport; ) e importador
(icinfraport;,), previamente habiendo retirado los indices de
infraestructura portuaria, icinfraport;; e icinfraport;,, incorporadas en
el modelo anterior.

E(ZijelXije) = exp[ﬁ0+ Biln (PIB; ) + B2In(PIB; ) + Bslandlocked; + Bylandlocked; +
prrtaije + Praln (icinfraporty) + Przln (icinfraport;,) + wpDyj + P27 In(IRMI; ) + (1 7)
Bog IN(IRME; ) + Ty + )]

Lo que interesa analizar en este modelo es el efecto de la
mediterraneidad, por el lado exportador e importador sobre el
flujo comercial, considerando la importancia de la calidad de la
infraestructura vial. Esperamos que los coeficientes de regresion de
la condicién de pais sin litoral presenten signos negativos, ;< 0y
B4 < 0, y sean estadisticamente significativos. Asimismo, esperamos
que los indices de calidad de infraestructura portuaria presenten signos
positivos, B> 0y B1,> 0, y sean estadisticamente significativos. Esta
informacion sugeriria que la condicion de mediterraneidad, conduce a
menores flujos comerciales en comparacion con los paises costeros,
pero mayores niveles de calidad de infraestructura portuaria pueden
ayudar a mitigar la condicion de pais sin litoral.

Especificacion 5: Flujo comercial, mediterraneidad y
calidad logistica

En este modelo (18) incorporamos la calidad logistica por medio de
los indicadores denominados “indice de competencia y calidad de
servicios logisticos” por el lado exportador In(icclog;,) e importador
In(icclog; ), habiendo previamente quitado los indicadores de politica
comercial (rta;;, y tariffallp;,) de la especificacion anterior.

E(Zije|Xije) = exp[ﬁo + B1In (PIB;¢) + B2In(PIB; ) + Bslandlocked; + f4landlocked; +

Bortay, + Poln(icclogy) + Proln(icclog;,) + wnDyj + oy In(IRMI;e) + Pog IN(IRMEy,) + T, + (18)

Sizn(ij,:]
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Lo que nos interesa analizar es el efecto de la condicion de pais sin
litoral sobre el flujo comercial, considerando la importancia de la calidad
logistica. Esperamos que los coeficientes de regresion de las variables
dicotdmicas que reflejan la condicion de pais sin litoral, presenten signo
negativo y sean estadisticamente significativas. Asimismo, esperamos
que los indicadores de calidad logistica, presenten coeficientes de
regresidn con signo positivo y sean estadisticamente significativos. Esta
informacion sugeriria que los costos asociados a la mediterraneidad
dan lugar a menores flujos comerciales en comparacion con los paises
costeros, pero los mismos pueden ser mitigados, mas no anulados,
con una mayor calidad logistica.

Especificacion 6: Flujo comercial, mediterraneidad, buena
gobernanza, politica comercial, calidad de infraestructura
portuaria y calidad logistica

La especificacibn de este modelo econométrico estructural de
gravedad de comercio es idéntica a la presentada en la ecuacién
(13). En este modelo esperamos que los coeficientes de regresion de
la condicion de mediterraneidad presenten signos negativos y sean
estadisticamente significativos. Ademas, esperamos que los indices de
buena gobernanza, calidad de infraestructura portuaria y calidad de
servicios logisticos presenten signos positivos y sean estadisticamente
significativos. Por ultimo, esperamos que el indicador de tasa
arancelaria que refleja parte de la politica comercial presente un signo
negativo y sea estadisticamente significativo.

V. Resultados

Los resultados de nuestras seis especificaciones econométricas,
estimados mediante el método de estimacion Poisson Pseudo
Maximum Likelihood (PPML) en Stata v.14 a través del comando
PPML se encuentran detallados en el Cuadro 1. En este cuadro se
puede apreciar el valor de los coeficientes de regresion, los errores
estandar robustos a la heterocedasticidad calculados mediante pares
de paises, y los p-valores de los coeficientes de regresion. En la parte
inferior del mencionado cuadro, se encuentra detallado el nUmero de
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observaciones utilizado en cada regresion, el valor del R-cuadrado,
la significancia estadistica del test de especificacion del modelo
RESET de Ramsey® y la indicacion del uso de efectos fijos temporales
dicotomicos.

Se debe tener cuidado en la interpretacién de los coeficientes de
regresion estimados para las variables explicativas dicotémicas.
Estas primero deben ser transformadas con la siguiente formula,
B = (eﬁf 1) * 100 para luego ser interpretadas en términos de efectos
marginales. La interpretacion de los coeficientes estimados para las
variables explicativas continuas es similar a la que se realiza cuando
son estimados mediante MCO. Los efectos marginales calculados para
cada una de nuestras variables dicotdbmicas se encuentran detallados
en el Cuadro 2.

Nétese que en las primeras cinco especificaciones de los modelos
estimados se rechaza la hipétesis nula de la prueba RESET, lo cual nos
indicaria que estos modelos estan mal especificados. Sin embargo,
Santos (2018) senala, en un post del software estadistico Stata?*, que
es posible que algunas regresiones de gravedad no pasen esta prueba,
debido a que el modelo cuenta con muchas variables. Esto hace que la
prueba RESET sea mas exigente, denotando que la prueba sefiala que
hay posibles combinaciones lineales entre las variables explicativas.
Dado que es casi imposible saber cuales son esas combinaciones, no
queda mas que seguir con el modelo estimado por PPML.

Antes de comenzar a describir los resultados de nuestras estimaciones,
es pertinente indicar que todas nuestras estimaciones se han corrido
utilizando variables dicotomicas temporales, donde el ano 2016 ha
servido como punto de comparaciéon para el resto de los afnos. Los
coeficientes de regresion de cada una de estas variables dicotomicas
temporales se encuentran detallados en el Cuadro A.3 del Apéndice.

23 Lahipétesis nula del test es: “Las combinaciones no lineales de las variables explicativas tienen un
poder explicativo nulo”. Si esta hip6tesis no se rechaza, entonces el modelo esta correctamente
especificado.

24 https://www.statalist.org/forums/forum/general-stata-discussion/general/1321046-possible-
misspecification-in-gravity-model-ppml-reset-test
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Cuadro 1: RESULTADO - MODELO ESTRUCTURAL DE GRAVEDAD DE
COMERCIO CON DATOS INTERNACIONALES

tot_trade_millon

Variables ) @ @) @) ©) ©)

landlocked_d_ -0.279* -0.285"** -0.225* -0.197 -0.290"** -0.143*
(0.111) (0.107) (0.123) (0.121) (0.112) (0.141)

landlocked_o_ -0.328*** -0.280*** -0.302*** -0.239*** -0.304*** -0.132*
(0.0676)  (0.0691)  (0.0731)  (0.0742)  (0.0738)  (0.0819)

fta_wto 0.276*** 0.309*** 0.215*** 0.213*** 0.225*** 0.272***
(0.0541)  (0.0540)  (0.0536)  (0.0587)  (0.0591)  (0.0532)

In_cc_o_5 -0.902*** -2.440***
(0.224) (0.343)

In_cc_d_5 0.299* -1.463***
(0.159) (0.245)

In_tariffallp_d_ -0.157*** -0.188***
(0.0300) (0.0308)

In_icinfraport_o_1 0.0482 0.945***
(0.131) (0.148)

In_icinfraport_d_1 0.717*** 0.903***
(0.166) (0.156)

In_icclog_o_1 -0.183 2.478**
(0.266) (0.498)

In_icclog_d_1 1157 0.951*
(0.291) (0.448)

In_pib_o_ 0.784*** 0.854*** 0.783*** 0.779*** 0.796*** 0.719***
(0.0144)  (0.0246)  (0.0135)  (0.0202)  (0.0265)  (0.0245)

In_pib_d_ 0.776*** 0.768*** 0.781*** 0.737*** 0.717*** 0.748***

(0.0218)  (0.0220)  (0.0185)  (0.0252)  (0.0309)  (0.0273)
In_REM_EXP_1 2147 2173** 2143 2496 2375 2285
(0.244) (0.237) (0.242) (0.280) (0.275) (0.261)

In_REM_IMP_1 2073 2013  1.864** 2200  D2281***  1.856***
(0.232) (0.225) (0.203) (0.257) (0.257) (0.227)
In_distw 20721 -0.705"  -0.707"*  -0.725"*  -0.712"**  -0.690***
(0.0382)  (0.0385)  (0.0348)  (0.0378)  (0.0381)  (0.0371)
In_dis_int -0.0773  -0.182**  -0.0782*  -0.0937*  -0.107**  -0.0833*
(0.0475)  (0.0505)  (0.0452)  (0.0484)  (0.0525)  (0.0468)
contig 0.593**  0.598***  0.599**  0.616™*  0.644™*  0.560"*
(0.0955)  (0.0899)  (0.0797)  (0.100)  (0.0992)  (0.0754)
comlang_off 0.347**  0.390***  0.215™* 0270  0.273"*  0.218"*
(0.0817)  (0.0848)  (0.0680)  (0.0824)  (0.0827)  (0.0636)
comcol 0.697***  0.639***  0.697***  0.659"*  0.734"*  0.509***
(0.156) (0.159) (0.140) (0.157) (0.157) (0.159)
comeur 0.188** 0.168** 0.156** 0.129 0.141* 0.0106
(0.0753)  (0.0756)  (0.0721)  (0.0860)  (0.0839)  (0.0714)
comrelig -0.651"*  -0.593"*  -0.511***  -0.646"*  -0.655"*  -0.261***
(0.141) (0.122) (0.100) (0.142) (0.136)  (0.0810)
curcol 0.324 0.317 0.548 0.457 0.451 0.694
(0.559) (0.528) (0.517) (0.543) (0.564) (0.550)
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Cuadro 1: RESULTADO - MODELO ESTRUCTURAL DE GRAVEDAD DE
COMERCIO CON DATOS INTERNACIONALES (Continuacién)

colony -0.0958 -0.0981 -0.0885 -0.170 -0.122 -0.0696
(0.122) (0.127) (0.110) (0.123) (0.122) (0.118)
Constante 1284 12760 -1282**  -140.1*** 1385 1255

(7.788) (7.640) (7.309) (8.701) (8.629) (8.035)

NUmero de
clusters de
pares de paises

) 28050 28050 27159 20238 24398 17462
construidos para
calcular los errores
estandar robustos
Efectos
dicotomicos Sl S| Sl Sl Sl Sl
temporales
Observaciones 162700 162054 120477 68526 83538 51529
R-cuadrado 0.748 0.759 0.786 0.746 0.740 0.814
Test de
especificacion 0.0002 0.0016 0.003 0.0001 0.003 0.051
“Reset”

Errores estandar construidos por cluster de pares de paises entre paréntesis “()”
*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
Los subindices “_0”y “_d” hacen referencia a los subindices

w  wn

"y %, respectivamente.

Cuadro 2: EFECTOS MARGINALES DE LAS VARIABLES DICOTOMICAS
—MODELO ESTRUCTURAL DE GRAVEDAD DE COMERCIO CON DATOS
INTERNACIONALES

tot_trade_millon

Variables
(1) (2 ®3) (4 ®) (6)
landlocked_d_ -24,35 % -24,80 % -20,15 % -17,88 % -25,17 % -13,32 %
landlocked_o_ -27,96 % -24,42 % -26,07 % -21,26 % -26,21 % -12,37 %
fta_wto 31,78 % 36,21 % 23,99 % 23,74 % 25,23 % 31,26 %
contig 80,94 % 81,85 % 82,03 % 85,15 % 90,41 % 75,07 %
comlang_off 41,48 % 47,70 % 23,99 % 31,00 % 31,39 % 24,36 %
comcol 100,77 % 89,46 % 100,77 % 93,29 % 108,34 % 66,36 %
comcur 20,68 % 18,29 % 16,88 % 13,77 % 15,14 % 1,07 %
curcol 38,26 % 37,30 % 72,98 % 57,93 % 56,99 % 100,17 %
colony -9,14 % -9,34 % -8,47 % -15,63 % -11,49 % -6,72 %

Fuente: Elaboracion propia
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Los coeficientes de regresidon de la condicion de mediterraneidad por
el lado exportador (landlocked;) y por el lado importador (landlocked))
presentan signo negativo y son estadisticamente significativas en
todas las regresiones especificadas. Esto sugiere que los paises en
condiciones de mediterraneidad tienden, en promedio, a presentar
un menor flujo comercial en comparacion con los paises costeros. De
hecho, nuestras estimaciones sugieren que el flujo comercial de un
pais sin litoral, por el lado del exportador, tiende a ser entre 12,37 y
27,96 por ciento inferior al flujo comercial de un pais costero. De igual
forma, nuestras estimaciones sugieren que el flujo comercial de un
pais sin litoral, por el lado del importador, tiende a ser de 13,32 a 25,17
por ciento inferior al flujo comercial de un pais.

Un aspecto interesante que captan nuestras estimaciones, es
el hecho de que las medidas de mediterraneidad, tienden a ser
estadisticamente significativas, aun después de controlar medidas
de buena gobernanza, politica comercial, calidad de infraestructura
y calidad logistica, lo cual sugiere que la mediterraneidad impone
mayores costos comerciales explicitos al flujo comercial de los paises
sin litoral, que no se deben en su totalidad a sus instituciones débiles,
politicas arancelarias proteccionistas, baja calidad de infraestructura
portuaria y bajo desempefio logistico. Aunque debe quedar claro, al
menos por los resultados de la sexta especificacion, que la condicidén
de mediterraneidad, por el lado exportador e importador, puede ser
mitigada tras la mejora de la calidad de infraestructura, de la calidad
logistica, de la suscripcion de acuerdos comerciales regionales, de una
politica arancelaria més flexible, principalmente.

Es posible que los costos asociados a la mediterraneidad persistan
debido a que los paises de transito tienen instituciones débiles,
politicas arancelarias rentistas y un bajo desempefio logistico. También
es posible que los paises sin litoral, que también son paises en vias
de desarrollo, tengan mayores costes asociados a la mediterraneidad
y por ende un menor flujo comercial, debido a que sus estructuras
productivas son altamente dependientes de la explotacion de recursos
naturales, cuyos precios son determinados en el mercado internacional,
el cual es bastante volatil.
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En lo pertinente a la buena gobernanza, medida por el indice de
control de la corrupcion por el lado exportador In(icc;,) e importador
In(icc;,), se observa que sus coeficientes de regresion presentan
signos negativos y son estadisticamente significativos en la salida
de regresion de la especificacion (6). Este resultado se repite para
el coeficiente de regresidbn del mencionado indice, por el lado
importador, en la especificacion (2), pero no para el nombrado indice
por el lado exportador, pues en esta salida presenta signo positivo
y es estadisticamente significativo al 10%. Dado que la salida de
regresion de la especificacion (6) contempla el conjunto de variables
explicativas del comercio internacional, consideramos mas oportunos
los resultados de la misma pues, ademas, los coeficientes de regresion
de los mencionados indices son estadisticamente significativos al 1%.
Entonces, los hallazgos sugieren que, menores niveles de control de la
corrupcién se asocian con mayores niveles de flujo comercial bilateral;
esto posiblemente se debe a que son los paises con economias
pequenas y abiertas, a pesar de sus sintomas de corrupcion, son los
que tienden a comerciar en mayor medida. Los ejercicios econométricos
con el resto de indices de buena gobernanza se encuentran detallados
en el Cuadro A.4 del Apéndice.

En lo que respecta a la politica comercial, por una parte se observa que
el coeficiente de regresion del indicador dicotémico que representa si
los paises iy j suscribieron un acuerdo comercial en el tiempo t (r7a;; ;)
presenta un signo positivo y es estadisticamente significativo en todas
las salidas de las regresiones de las especificaciones descritas. De
hecho, suscribir un acuerdo regional de comercio entre los paises iy j
en el tiempo tda lugar a un mayor flujo comercial bilateral internacional
que varia entre 23,74 y 36,21 por ciento, en comparacion con los pares
de paises que no suscriben ningln acuerdo regional. Esto ultimo se
debe a que los paises que suscriben acuerdos comerciales regionales,
por lo general, tienden a darse facilidades entre si; por ejemplo,
tienden a eliminar las tarifas arancelarias o tienden a dar preferencia
a los productos que comercian sus socios comerciales. Por otra
parte, se observa que, el coeficiente de regresion del indicador de la
tasa arancelaria efectiva, In(tariffallp;,), presenta un signo negativo
y es estadisticamente significativo en las especificaciones (3) y (6),
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sugiriendo que mayores tasas arancelarias conllevan menores niveles
de flujo comercial bilateral internacional, debido a que ello involucra
mayores costos comerciales.

En lo referente a la calidad de infraestructura, se observa que el
coeficiente de regresion del indice de calidad de infraestructura
portuaria por el lado importador [n(icinfraport;;) presenta signo
positivo y es estadisticamente significativo en las salidas de
regresion de las especificaciones (4) y (6). Ademas, el coeficiente
de regresion del mencionado indice de calidad de infraestructura,
por el lado exportador, In(icinfraport;,), presenta signo positivo
y es estadisticamente significativo en la salida de regresion de la
especificacion (6) pero no es estadisticamente significativo en la
especificacion (4). Este hallazgo sugiere que mayores niveles de
calidad de infraestructura portuaria dan lugar a mayores niveles de
flujo comercial bilateral internacional, debido a que implican menores
costos de transporte y transaccion.

En cuanto a la calidad de servicios logisticos, se observa que el
coeficiente de regresion del indice de competencia y calidad de
servicios logisticos, por el lado importador /n(icclog;;) presenta
signo positivo y es estadisticamente significativo en las salidas de
regresion de las especificaciones (5) y (6). Asimismo, el coeficiente de
regresion del mencionado indicador de calidad logistica, por el lado
exportador, In(icclog; ;) presenta signo positivo y es estadisticamente
significativo en la salida de regresion de la especificacion (6), pero
no es estadisticamente significativo en la salida de la especificacion
(5). Este resultado sugiere que mayores niveles de calidad logistica,
implican mayores niveles de flujo comercial bilateral internacional,
debido a que reducen los costos comerciales observables y no
observables.

En lo relacionado al ingreso nominal de la economia iy el egreso
nominal de la economia jen el tiempo t, se observa que los coeficientes
de regresion de sus respectivos indicadores n(PIB;;) y In(PIB;,),
presentan signos positivos y son estadisticamente significativos en
todas las salidas de regresion de las especificaciones (1) a (6), lo cual
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sugiere que el flujo comercial bilateral es directamente proporcional al
tamano de las economias que comercian. Ello, siguiendo la I6gica de
Krugman (1979, 1980) se debe a que economias de mayores tamafos
tienen economias de escala que les permiten producir una mayor
variedad de bienes y, cuando se abren al comercio internacional,
reciben como recompensa un mayor numero de bienes comerciados
en sus territorios debido a que, implicitamente, en sentido figurado,
estan incorporando la fuerza de trabajo de los paises con los que
comercian, aumentando aun mas sus economias de escala, y con
ello su nivel de produccién y comercio bilateral.

En lo que respecta a los términos de resistencia multilateral, se
observa que los coeficientes de regresion de los indices de lejania,
por el lado exportador In(IRME; ;) y por el lado importador [n(/RMI; ;)
presentan signos positivos y son estadisticamente significativos en
las diferentes salidas de regresion de las especificaciones descritas.
Es pertinente mencionar que presentan coeficientes de regresion
bastante elevados, pero similares a los encontrados por Yotov et al.
(2016), quienes sugieren que eso es normal, pues capturan muchos
otros costes del comercio no especificados en el modelo. Estos
valores altos nos sugieren que la facilidad de acceso al mercado es
bastante complicada, y ello eleva los costos de comercio, dando lugar
a un menor flujo comercial.

En lo relativo a los costos comerciales invariantes en el tiempo, tales
como la distancia bilateral ponderada por la poblacion In(distwpj; ;) y
la distancia interna entre regiones productivas de un pais, por el lado
exportador In(dist_int;) se observa que sus coeficientes de regresion
asociados presentan signos positivos y son estadisticamente
significativos. Por una parte, este hallazgo sugiere que mientras
mayor es la distancia bilateral entre dos paises, menor es el flujo
comercial bilateral, pues mayor es el costo de transporte, intrinseco
a la condicion geografica de los socios comerciales. Por otra parte,
sugiere que a mayor distancia interna entre regiones, menor es el
flujo comercial bilateral para el pais exportador, debido a los mayores
costos de transporte y la poca articulacién del aparato productivo.
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En lo concerniente a los costos comerciales bilaterales representados
por las variables dicotdbmicas invariantes en el tiempo: contiglidad
(contig;;),lenguaje comin (comlang_off;;), colonizador comun (comcol;y)
y moneda comUn (comcurr), estos presentan signos positivos y son
estadisticamente significativos en las salidas de regresiones de las
especificaciones (1) a (6), sugiriendo que los paises contiguos, con
leguaje colonizadory monedad comun, tienden en promedio, a presentar
un mayor flujo comercial internacional bilateral en comparacién con
los paises que no presentan estas caracteristicas. Este hallazgo
denota que las caracteristicas anteriormente mencionadas dan lugar
a menores costos comerciales bilaterales, pues dan lugar a menores
costos de transporte, costes de comunicacion y costos de transaccion
para los exportadores e importadores, lo cual es un incentivo para que
comercien en mayor escala.

El indice de religion presenta un coeficiente de regresion negativo
y estadisticamente significativo a lo largo de las diferentes salidas
de regresion de las especificaciones econométricas. Este hallazgo
sugiere que, compartir una religibn coman no garantiza un mayor flujo
comercial.

Por ultimo, las variables dicotdmicas referentes a si los pares de paises
mantienen una relacion actual de colonia (curcoly), y si los pares de
paises que comercian son colonias (colony;;) presentan los signos
esperados, pero son estadisticamente no significativos.

Retropolando los resultados para el caso de Bolivia durante
el periodo 1992 a 2016

Considerando como validos los coeficientes de regresion de nuestras
medidas de condicion de mediterraneidad, por el lado exportador e
importador, encontrados tras nuestras estimaciones econométricas
propias, realizamos un ejercicio de retropolacibn para el caso
boliviano, con la finalidad de calcular a cuanto asciende la pérdida del
flujo comercial bilateral internacional en relacion al PIB, para el caso
de Bolivia, durante el periodo 1992 a 2016, debido a su condicién
de mediterraneidad. Los calculos de este ejercicio se encuentran
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en el Cuadro A.5 del Apéndice. Concretamente, encontramos que la
condicién de mediterraneidad de Bolivia da lugar a una pérdida de su
flujo comercial en relacion al PIB que, en promedio, varia entre 7,2 y
14,8 por ciento, durante el periodo de analisis.

V.I. Conclusiones

El analisis comparativo permite observar que los paises sin litoral
presentan, en promedio, un mayor tamafio de comercio y una
menor complejidad econ6mica. En el caso especifico de Bolivia,
se observa que su mayor tamafo de comercio esta explicado por
sus exportaciones e importaciones de similares magnitudes. En lo
referente a su moderada complejidad econémica, cuando se observa
la composicién de las exportaciones bolivianas, encontramos que
exporta bienes que en su mayoria incorporan poco conocimiento y
moderada ubicuidad, tales como gas natural, minerales (estafio, oro,
plata, wolfram y zinc) y alimentos (soya y harina de soya). Ademas,
la composicion de las exportaciones bolivianas dilucida que es
altamente dependiente de la explotacién de recursos naturales y de
la produccion de alimentos.

Un aspecto que llamé nuestra atencién durante el periodo analizado, es
el hecho de que Bolivia y su principal pais de transito para el comercio
como es Chile, tienden a tener los menores costos de exportacion e
importacion observables. Sin embargo, es probable que los costos
efectivos en los que incurren los exportadores e importadores
bolivianos se acrecientan debido al bajo nivel de gobernanza y al bajo
desempefio logistico en territorio boliviano, pues éstos incrementan los
costos de transaccién y en si del comercio. A ello se suma el hecho
de que a Bolivia le conviene exportar por puertos chilenos, debido
a que estos, en sentido relativo y en comparacion con Paraguay,
Peru y Argentina, presentan una mayor calidad institucional y mayor
desempefio logistico, lo que da lugar a menores costos de transacciéon
y de comercio favorables para Bolivia.

Pese a que Bolivia, en sentido comparativo, tiene facilidades para el
movimiento de su flujo comercial por puertos chilenos, debido a los
menores costos comerciales observables y no observables analizados,
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la ausencia de una salida soberana al Océano Pacifico impone costos
comerciales intrinsecos, que son capturados a través de estimaciones
econométricas que consideran muchos mas factores explicativos y
que deben permanecer constantes al momento de analizar el efecto
de la condicion de pais sin litoral, sobre el flujo comercial bilateral
internacional.

Los resultados de nuestras estimaciones propias del modelo estructural
de gravedad de comercio, mediante el método de estimacion Poisson
Pseudo Maximum Likelihood, usando una muestra de datos de panel
de mas de 130 paises exportadores e importadores durante el periodo
1992 a 2016, apoyan el hecho de que los paises en condiciones de
mediterraneidad o sin litoral, por el lado exportador e importador,
presentan, en promedio, un menor flujo comercial bilateral internacional
en comparacion con los paises que poseen litoral o costa.

Una cuestién novedosa que dilucidan nuestras estimaciones propias,
es que el efecto negativo de la condicién de mediterraneidad, tanto por
el lado exportador como importador, sobre el flujo comercial bilateral
internacional persiste después de controlar factores relacionados
con la calidad institucional (buena gobernanza), politica comercial
(suscripcidn de acuerdos regionales de comercio y politica arancelaria),
calidad de infraestructura portuaria y calidad de servicios logisticos.
De hecho, las estimaciones sugieren que el aspecto que mitiga en
mayor cuantia el efecto negativo de la condicidn de pais sin litoral es la
calidad de la infraestructura portuaria (medida por el indice de calidad
de infraestructura portuaria).

Un ultimo aspecto que nos permite desarrollar la estimacién del modelo
estructural de gravedad de comercio, es el calculo de la perdida de
flujo comercial bilateral internacional en relacion al PIB, para el caso
de Bolivia. Concretamente, nuestros céalculos propios sugieren que
Bolivia, durante el periodo 1992 a 2016 perdio, en promedio, entre 7,2
y 14,8 por ciento de su flujo comercial bilateral internacional en relaciéon
al PIB, debido a su condicion de mediterraneidad.

En funcion de los resultados de nuestras estimaciones econométricas,
sugerimos que los gobiernos de los paises sin litoral tiendan a mejorar
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la calidad de sus instituciones de gobernanza, la calidad de su
infraestructura portuaria y logistica, y apliquen politicas comerciales
menos restrictivas en lo referente a los aranceles; aunque los
disefiadores de politica econémica y los organismos internacionales
deben ser conscientes de que, a pesar de las mejoras en los aspectos
mencionados, estas medidas no solucionan todo el problema que la
condicién de mediterraneidad, o no contar con litoral, impone a través
de los costos de comercio. De modo que también es necesario que se
busquen politicas comerciales de integracion econémica, tales como
acuerdos comerciales regionales, principalmente, entre los paises en
condiciones de mediterraneidad y los paises de transito de sus bienes
y servicios.
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APENDICE

MATRIZ DE CORRELACIONES DE PEARSON ENTRE

Cuadro A.1

LAS VARIABLES EXPLICATIVAS Y LA VARIABLE DEPENDIENTE
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EL EFECTO DE LA MEDITERRANEIDAD SOBRE EL COMERCIO INTERNACIONAL:
EVIDENCIA EMPIRICA INTERNACIONAL Y PARA BOLIVIA (1990 - 2016)

Cuadro A.3: COMPLEMENTO RESULTADOS - MODELO
ESTRUCTURAL DE GRAVEDAD DE COMERCIO CON DATOS

INTERNACIONALES
’ tot_trade_millon
Variables
) @ G ) ©) 6)
year_2 0.0967** 0.161** 0.199**
(0.0374) (0.0390) (0.0438)
year_3 0.123*** 0.202*** 0.178**
(0.0408) (0.0429) (0.0413)
year_4 -0.561*** -0.504*** -0.522*** -0.701** -0.668*** -0.406***
(0.0776) (0.0747) (0.0734) (0.0846) (0.0838) (0.0816)
year 5 -0.302*** -0.279*** -0.298*** -0.367*** -0.352*** -0.191%*
(0.0494) (0.0474) (0.0469) (0.0545) (0.0534) (0.0516)
year_6 -0.265*** -0.258*** -0.297* -0.316*** -0.282** -0.228"*
(0.0337) (0.0327) (0.0368) (0.0371) (0.0379) (0.0378)
o.year_7 - - - - - -
Constant -128.1%** -127.6*** -123.2%** -140.1** -138.5"** -125.5"*
(7.788) (7.640) (7.309) (8.701) (8.629) (8.035)
Observations 162,700 162,054 120,477 68,526 83,538 51,529
R-squared 0.748 0.759 0.786 0.746 0.740 0.814

Robust standard errors in parentheses
***p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1
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Cuadro A.4: RESULTADOS - MODELO ESTRUCTURAL DE
GRAVEDAD DE COMERCIO CON DATOS INTERNACIONALES,
MEDITERRANEIDAD Y BUENA GOBERNANZA

tot_trade_millon

Variables
(1) @ 3
landlocked_d_ -0.272*** -0.282*** -0.291***
(0.104) (0.104) (0.105)
landlocked_o_ -0.299*** -0.289*** -0.256***
(0.0690) (0.0696) (0.0711)
fta_wto 0.289*** 0.287*** 0.316***
(0.0552) (0.0551) (0.0551)
In_rq_o_5 -0.819**
(0.249)
In_rq_d_5 0.649***
(0.215)
In_ge_0_5 -0.810***
(0.258)
In_ge_d_5 0.578***
(0.200)
In_rl_o_5 -1.033**
(0.251)
In_r_d_5 0.336*
(0.174)
In_pib_o_ 0.837** 0.839"* 0.865**
(0.0233) (0.0249) (0.0269)
In_pib_d_ 0.759*** 0.758*** 0.766***
(0.0221) (0.0229) (0.0218)
In_REM_EXP_1 2.232%** 2.243** 2,120
(0.241) (0.240) (0.234)
In_REM_IMP_1 2.024*** 2.011%* 2.028**
(0.220) (0.222) (0.224)
In_distw -0.699*** -0.703*** -0.702***
(0.0384) (0.0382) (0.0394)
In_dis_int -0.166*** -0.159*** -0.191***
(0.0501) (0.0515) (0.0508)
contig 0.628*** 0.622*** 0.596™**
(0.0933) (0.0923) (0.0883)
comlang_off 0.348*** 0.355*** 0.389**
(0.0827) (0.0852) (0.0845)
comcol 0.671** 0.670*** 0.640***
(0.156) (0.158) (0.158)
comeur 0.149* 0.155* 0.170*
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0.0772) (0.0766) (0.0745)
comrelig -0.611** -0.619*** -0.598***
(0.123) 0.127) (0.122)
curcol 0.367 0.358 0.316
(0.531) (0.525) (0.536)
colony -0.101 -0.102 -0.0859
(0.124) (0.124) (0.122)
year_2 0.111%* 0.109*** 0.164**
(0.0385) (0.0370) (0.0391)
year_3 0.146*** 0.149** 0.197***
(0.0409) (0.0414) (0.0430)
year_4 -0.552*** -0.551*** -0.505***
(0.0749) (0.0744) (0.0748)
year_5 -0.301*** -0.303*** -0.281***
(0.0482) (0.0482) (0.0476)
year_6 -0.269*** -0.271** -0.264***
(0.0340) (0.0342) (0.0327)
o.year_7 - - -
Constant -129.4** -129.3*** -126.8***
(7.705) (7.708) (7.517)

Nimero de clusters

de pares de paises

construidos para 28050 28050 28050
calcular los errores

estandar robustos

Efectos  dicotomicos

temporales sl sl S
Observations 161,734 161,416 162,700
R-squared 0.759 0.755 0.764
Test de especificacion 0.0016 0.0009 0.002

“Reset” de Ramsey

Robust standard errors in parentheses

* 00,01, ** p<0.05, * p<0.1
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Cuadro A.5: COSTO DE MEDITERRANEIDAD DE BOLIVIA EN
TERMINOS DE FLUJO COMERCIAL EN RELACION AL PIB
DURANTE EL PERIODO 1992 A 2016

Pérdidas Pérdidas Pérdidas Pérdidas
Exporta- mgdpi?errra- m_egigrra- Importa- mg(éji?é:rra- mgdﬁ?f:rra- Pgﬁ,?ga P‘éﬂjga Pérdida Pérdida
ciones en | N€idad lado | neidadlado | - oo | neidad lado | neidad lado | PIB en Comercial | Comercial medite- medite-
. millones | €Xportador | exportador | “oa ot importador | importador | millones (minimo) | (méximo) rraneidad | rraneidad
A0 | o dolares | (Minimo (Maximo |4 "islares | (Minimo (maximo | de délares | \oa e | o ilones | g€l Flujo | del Flujo
a precios =12,37%) :27“96%) a precios =13,32%) | =25,17%) | a precios de dolares | de dolares Comgr0|al Comgr0|al
e | yows | colos | {3 | cpors | el | acbdes | Sy | Sy | (MO | (ol
a precios a precios a precios a precios actuales actuales
actuales actuales actuales actuales
1992 805.24 99.61 225.15 1461.38 194.66 367.83 5643.8 294.26 592.97 5.21 10.51
1993 834.88 103.27 233.43 1611.66 214.67 405.65 5734.6 317.95 639.09 5.54 11.14
1994 1177.49 145.66 329.23 1703.69 226.93 428.82 5981.2 372.59 758.04 6.23 12.67
1995 1243.54 153.83 347.69 1990.01 265.07 500.88 6715.2 418.90 848.58 6.24 12.64
1996 1251.59 154.82 349.94 2287.74 304.73 575.83 7396.9 459.55 925.77 6.21 12.52
1997 1327.14 164.17 371.07 2749.55 366.24 692.06 7925.6 530.41 1063.13 6.69 13.41
1998 1408.93 174.28 393.94 3137.30 417.89 789.66 84975 59217 1183.60 6.97 13.93
1999 1572.57 194.53 439.69 2190.16 291.73 551.26 8285.0 486.26 990.95 5.87 11.96
2000 1613.93 199.64 451.25 1935.53 257.81 487.17 8397.9 457.46 938.43 5.45 1.7
2001 1547.58 191.44 432.70 1800.33 239.80 45314 81415 431.24 885.85 5.30 10.88
2002 1521.33 188.19 425.36 1785.11 237.78 449.31 7905.4 425.97 874.68 5.39 11.06
2003 1821.03 225.26 509.16 1713.07 228.18 431.18 8082.3 453.44 940.34 5.61 11.63
2004 241422 298.64 675.02 1996.08 265.88 502.41 8773.4 564.52 1177.43 6.43 13.42
2005 2900.86 358.84 811.08 2488.35 331.45 626.32 9549.0 690.29 1437.40 7.23 15.05
2006 4452.08 550.72 1244.80 3065.88 408.38 771.68 11451.9 959.10 2016.48 8.38 17.61
2007 4900.88 606.24 1370.28 3770.14 502.18 948.94 13120.2 1108.42 2319.23 8.45 17.68
2008 7378.49 912.72 2063.03 6597.92 878.84 1660.70 16674.3 1791.56 3723.72 10.74 22.33
2009 5681.99 702.86 1588.68 5608.86 74710 1411.75 17339.9 1449.96 3000.43 8.36 17.30
2010 7424.49 918.41 2075.89 6646.59 885.33 1672.95 19649.6 1803.74 3748.83 9.18 19.08
2011 9685.36 1198.08 2708.03 9362.48 1247.08 2356.54 23963.0 244516 5064.56 10.20 21.13
2012 | 12311.27 1522.90 344223 9498.23 1265.16 2390.70 27084.5 2788.07 5832.93 10.29 21.54
2013 8661.49 1071.43 2421.75 6825.94 909.22 1718.09 30659.3 1980.64 4139.84 6.46 13.50
2014 | 13652.20 1688.78 3817.15 1179219 1570.72 2968.09 32996.2 3259.50 6785.25 9.88 20.56
2015 9289.67 1149.13 2597.39 10689.25 1423.81 2690.48 33000.2 2572.94 5287.88 7.80 16.02
2016 6729.88 832.49 1881.67 6529.39 869.72 1643.45 33941.1 1702.20 3525.12 5.02 10.39
Promedio de pérdida del tan_\gr'}o de comgrciu en relacion al PIB, debido a la 72 148
condicion de mediterraneidad

Fuente:  Elaboracion propia con datos de exportaciones e importaciones de la Organizacion Mundial del
Comercio recopilados por Robert Feenstra y el Banco Mundial
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Feminizacion de la pobreza en Bolivia: Un andlisis a partir de paneles sintéticos

Cecilia Castro Balderrama Guillermo Gémez Aliaga

Resumen

Bolivia se ha caracterizado en los Ultimos afios por una disminucion de la pobreza en distintos sectores de la
poblacién. Para una mejor comprension de este fendmeno, es importante verificar si existe alguna diferencia en
relacion a la pobreza, entre hombres y mujeres. Por ello, la presente investigacion une los conceptos de pobreza
y género para indagar la feminizacién de la pobreza en Bolivia. Para tal efecto, se construyen paneles sintéticos
no paramétricos con el objetivo de constatar como varian las dindmicas de la pobreza entre hogares que tienen
como cabeza de hogar a mujeres y hogares encabezados por hombres, en el periodo de 2013 a 2017. Los
resultados indican que las mujeres tuvieron un patrén similar al de la tendencia general de la poblacion, que la
mayor parte de los hogares encabezados por mujeres se mantuvieron fuera de la pobreza, que una proporcion
menor fueron pobres transitoriamente y que un porcentaje minimo de los hogares fue pobre crénico.
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RESUMEN

Bolivia se ha caracterizado en los ultimos afios por una disminucion
de la pobreza en distintos sectores de la poblacién. Para una mejor
comprension de este fenbmeno, es importante verificar si existe alguna
diferencia en relacion a la pobreza, entre hombres y mujeres. Por ello,
la presente investigacion une los conceptos de pobreza y género
para indagar la feminizacion de la pobreza en Bolivia. Para tal efecto,
se construyen paneles sintéticos no paramétricos con el objetivo de
constatar cobmo varian las dinamicas de la pobreza entre hogares que
tienen como cabeza de hogar a mujeres y hogares encabezados por
hombres, en el periodo de 2013 a 2017. Los resultados indican que
las mujeres tuvieron un patrén similar al de la tendencia general de la
poblacién, que la mayor parte de los hogares encabezados por mujeres
se mantuvieron fuera de la pobreza, que una proporcion menor fueron
pobres transitoriamente y que un porcentaje minimo de los hogares fue
pobre crénico.

Clasificacion JEL: D31, 132, J16.
Palabras clave: Feminizacion, pobreza, género, paneles sintéticos
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Feminization of poverty in Bolivia: An
analysis using pseudo-panels

ABSTRACT

In recent years, Bolivia has been characterized by decreasing poverty
rates among different groups of population. For a better understanding
of this phenomenon, it is important to verify if there is any difference in
relation to poverty between men and women. Therefore, this research
unites the concepts of poverty and gender to investigate the feminization
of poverty in Bolivia. For this purpose, nonparametric synthetic panels
are constructed to verify how the dynamics of poverty vary between
households headed by men and households headed by women on
2013 to 2017 period. Results indicate that women had a pattern which
was similar to the general population trend, the majority of households
headed by women remained out of poverty, a smaller proportion was
transiently poor, and that a minimum percentage of households was
chronically poor.

JEL Classification: D31, 132, J16
Keywords: Feminization, poverty, gender, synthetic panels
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I. Introduccion

Bolivia experimentd una importante reduccion de la pobreza en los
ultimos anos. La incidencia de pobreza moderada para el afo 2017
fue de 36,4% y de pobreza extrema fue de 17,1%. Estos valores
llevan varios afios con una tendencia negativa, es decir, mantuvieron
un descenso sostenido a través del tiempo. Al inicio de la década, la
incidencia de la pobreza moderada era 10 puntos porcentuales mas
alta, y la de la pobreza extrema 4 puntos porcentuales por encima de
los valores de 2017.

Si bien los datos indican que la pobreza disminuyé en Bolivia, aun no
existe evidencia clara en torno a qué grupos son los que salieron de
la pobreza o cuales entraron en esta situacién. Tampoco se sabe con
exactitud qué diferencias existen entre un individuo que se mantiene
fuera de la pobreza y otros que estan en una situacion totalmente
contraria. Es por este motivo que surge la necesidad de estudiar este
fenbmeno desde un punto de vista dinamico.

Por otra parte, la literatura sefiala que las mujeres son las mas
pobres entre los pobres en paises en desarrollo, razén por la cual es
importante determinar si existe un enlace entre género y pobreza. El
Observatorio de Igualdad de Género (OIG) de la CEPAL, calcula el
indice de feminidad en hogares pobres en el cual un valor superior a
100 indica que la pobreza afecta en mayor grado a las mujeres que
a los hombres. El dato para Bolivia es de 114,3, lo que indica que
efectivamente las mujeres son mas pobres. Por esta razdn, el presente
trabajo tiene el objetivo de determinar si las dinamicas (transiciones
dentro y fuera de la pobreza) de las mujeres son diferentes a las de
los hombres, para asi comprobar si existe feminizacion de la pobreza
en Bolivia.

Apesar de que en Bolivia existen avances en cuanto a la disminucién de
la pobreza, el dato estimado por el OIG muestra que no necesariamente
estos avances son iguales entre hombres y mujeres. Por esta razén,
la hipbtesis que se plantea es que existen diferencias en la pobreza
de acuerdo a género, es decir, que hombres y mujeres tienen distintas
dinamicas de pobreza.
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Paraindagar si existe feminizacidén de la pobreza en Bolivia, se empleala
metodologia de paneles sintéticos no paramétricos, propuesta por Dang
et al. (2014) técnica que usa datos de corte transversal de diferentes
afios para crear un pseudo panel de datos. Los supuestos acerca de la
correlacion entre los ingresos de los hogares permiten la estimacion de
un limite superior y un limite inferior de las transiciones de la pobreza,
los cuales son mostrados en diferentes matrices de transicion como
resultados principales. Para la construccion de los paneles sintéticos
se utilizan las Encuestas de Hogares (EH) publicadas anualmente
por el Instituto Nacional de Estadistica (INE), correspondientes a los
afios 2013, 2015 y 2017. Se toma como afio de referencia el 2013 y
se realizan las estimaciones para un periodo corto (2013-2015) y uno
largo (2013-2017). Las matrices de transicidn resultantes se presentan
para el total de la poblacion y a nivel desagregado por el sexo del jefe
de hogar.

El documento esta estructurado como sigue: en la siguiente seccién se
presenta una detallada revision de literatura acerca de los topicos de
pobrezay género; en la seccion Il se explica la metodologia empleada;
la seccion IV muestra las matrices de transicion calculadas y desarrolla
los resultados encontrados; finalmente, la seccion V expone las
conclusiones de la investigacion.

II. Pobreza desde una perspectiva de género.

La pobreza puede llegar a afectar de distinta manera a diversos
grupos, dado que algunos son mas vulnerables que otros. El analisis
de la pobreza desde una perspectiva de género permite entender
como este fendbmeno afecta de distinta manera a hombres y mujeres
(Bastos et al., 2009). De acuerdo con Godoy (2004) ligar pobreza
(medida tradicionalmente como la falta de ingreso) y género (que es
la construccidn cultural de diferencias entre hombres y mujeres) es
entender que las mujeres muchas veces son mas vulnerables que los
hombres. Por otra parte, muchas mujeres enfrentan costos monetarios
y no monetarios para alcanzar un minimo de buenas condiciones
de vida, los cuales no son analizados o descritos en los estudios de
pobreza por si solos.
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De la importancia de combinar los dos conceptos es que nace el
término ‘feminizacion de la pobreza’. Este concepto fue acufado en
1978 por Diane Pearce, en un estudio que evidencia patrones de
género en la evolucién de las tasas de pobreza de Estados Unidos.
Como analiza mas adelante Peterson (1987), el concepto va ligado
a un cambio dramatico en la composicion de la poblacion pobre, ya
que durante la década de los 80 el porcentaje de hogares pobres
liderados por mujeres era tres veces mayor que el de los hogares
pobres liderados por su contraparte.

Pearce (1978) propone dos conceptos para abordar la feminizacién de
la pobreza: el primero se refiere a un incremento de las mujeres entre los
pobres, y el segundo a un incremento de los hogares encabezados por
una mujer entre los hogares pobres'; de esta forma buscaba aproximar
el término a un analisis entre grupos. Estas dos conceptualizaciones
sirvieron para comenzar a estudiar este fenémeno.

Medeiros y Costa (2008) dan una definicibn aun mas precisa sobre
feminizacién de la pobreza, indicando que es el incremento en los
niveles de pobreza entre hogares encabezados por mujeres respecto
a hogares encabezados por hombres, existiendo una discriminacion de
género que determina diferentes niveles o tasas de pobreza. De esta
manera, los autores conciben el término como un concepto relativo que
compara la situacion de la mujer y el hombre.

Moheyuddin (2005), a partir de una perspectiva de equidad de género,
afirma que analizar pobreza y género permite entender que las
mujeres no gozan de las mismas oportunidades y opciones de vida
para generar ingresos que los hombres. Chant (2003) establece que
estudiar la pobreza desde una perspectiva de género permite abstraer
nuevas ideas para una mejor comprension del fenémeno:

i. Permite una desagregacion por género de los principales
indicadores de pobreza normalmente usados para el analisis del
fendmeno social.

1 En la literatura se usa el término en inglés, Female Household Head, o por sus siglas FHH, que
describe a los hogares encabezados por una mujer, y MHH que se refiere a Male Household Head
u hogares cuyo jefe de hogar es un varén.
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ii. Deja entender que no todos los hogares tienen una distribucion
similar de recursos y que esta desigualdad se agrava segun sea el
sexo del jefe de hogar.

Existen otros autores quienes consideran que la pobreza asociada a
género es un resultado de otras desigualdades generales que sufren
las mujeres (Bradshaw et al. 2017) o producto de las brechas de género,
consecuencia del acceso desigual a oportunidades econémicas (UNDP,
1995). Es asi que Bentley (2004) subraya que la cuestion principal de la
feminizacion de la pobreza no es necesariamente el nUmero de mujeres
pobres (esto sirve como una idea de lo que sucede) sino la severidad y
las dificultades que enfrentan, como las pocas oportunidades laborales
y un acceso limitado a bienes, por lo que son mas propensas a sufrir
marginaciones.

Mientras Ruspini (1996) expresaba algunas razones sociales? para
explicar por qué las mujeres son la mayoria entre los pobres, Petersonen
1987 explicaba algunas razones feministas para entender la existencia
de la feminizacion de la pobreza. La autora establece tres motivos: el
primero, ligado a la estructura familiar; el segundo, a la participacion
femenina en el mercado de trabajo; y el Ultimo, a los programas de
transferencias. EImelech y Lu (2004) coinciden en establecer que las
causas principales se dan en dos marcos referenciales: el primero se
basa en la teoria neoclasica de capital humano, que explica que las
diferencias educativas generan habilidades distintas para hombres
y mujeres y que, a la par, seran retribuidas de manera diferente en
el mercado laboral; el segundo esta relacionado a una perspectiva
demogréfica, enfatizando los cambios que existen en la estructura
familiar y las diferencias de roles en los hogares.

Respecto a la primera explicacion, varios autores indican que el rol de
la mujer dentro de la fuerza de trabajo generara una menor percepcion
de ingresos y, como consecuencia, una situacion mas vulnerable a
la pobreza. Belzenugui et al. (2013) sefialan que los trabajos a los
que acceden las mujeres requieren una menor especializacién, por lo

2 Las cuales son el limitado acceso a recursos, como los sistemas de proteccion social, la division
sexual del trabajo de los sistemas del mercado de trabajo y las jerarquias sociales dentro del
hogar.
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que el ingreso percibido en dicha actividad sera menor. Sin embargo,
también identifican que mujeres con un mayor nivel educativo y con
trabajos a tiempo completo, perciben un ingreso que las hace menos
vulnerables.

Orozco (2007) indica que las mujeres necesitan un trabajo que les
permita continuar con sus labores del hogar como cuidar a sus hijos,
entre otras, por lo cual obtienen trabajos con baja remuneracion,
inestables y sin beneficios sociales. En la misma linea, Rogan (2016)
enfatiza que la habilidad que obtienen las mujeres por medio de la
educacién es diferente a la de los hombres, por lo cual no tendran
la posibilidad de transformar recursos en funciones. Es decir, sus
habilidades no seran correctamente retribuidas en el mercado laboral,
alcanzando una menor insercion laboral o trabajos con ingresos bajos.

Respecto a la segunda explicacion, se establece que las mujeres tienen
una distribucién desigual de tareas y de recursos dentro del mismo
hogar. Muchas mujeres quedan relegadas a tareas de cuidado de los
hijos u otras labores domésticas. No existe solidaridad para que puedan
usar su tiempo en labores productivas y quedan marginadas a labores
reproductivas, con lo cual quedan en una situacion de dependencia,
lo que implica que no existira una distribucion igual de recursos entre
hombres y mujeres dentro de los hogares. (Orozco, 2007; Chant, 2003;
Godoy, 2004).

Existen autores que unen ambas explicaciones en una sola como
una causalidad consecutiva por la cual las mujeres son mas pobres.
Bradshaw et al. (2017) explican que las diferencias de género en la
pobreza son producto de que las mujeres, al tener mayor nimero
de obligaciones en el hogar, acceden al mercado laboral en busca
de empleos con poca carga horaria. Asimismo, los empleadores
sienten que las mujeres, por el tiempo que requieren para su hogar,
no rendiran de igual forma en el trabajo, por lo que estas encontraran
trabajos de baja remuneracion y en el sector informal. Esta causalidad
se puede resumir en lo siguiente: la distribucion de recursos y roles
dentro del hogar no es igual, por lo que la mujer tendra menor tiempo
para educarse, lo que genera una brecha educativa que se traduce
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en menor productividad y salarios mas bajos en el mercado laboral;
la menor productividad lleva a la mujer al desempleo o0 a encontrar
trabajos precarios y temporales (Bastos et al., 2009).

IL.1. Jefaturadel hogar para el andlisis de la feminizacion
de la pobreza

De acuerdo a Milazzo (2015) la pobreza puede afectar a los hogares
de manera diferente segin el sexo de la cabeza del hogar y su
estado civil. La literatura que aborda la feminizacién de la pobreza,
tradicionalmente la mide comparando las unidades familiares de
acuerdo al sexo del jefe del hogar. Esta es una aproximacién que se
usa porque los datos normalmente estan disponibles a nivel hogar
(Bradshaw et al, 2017). Por otra parte, esto permite observar el estatus
socioeconomico de grupos especificos que son vulnerables, como las
mujeres y sus familias, dado que, como se explicoé antes, éstas ganan
menores ingresos y enfrentan una mayor discriminacion en diferentes
esferas como el mercado laboral, lo que a su vez se asocia a entender
las relaciones de dependencia que existen con sus hijos dentro del
hogar (Chant, 2003; Godoy, 2004).

Como explican Medeiros y Costa (2008) la feminizaciébn de la
pobreza es estudiada a través del analisis del incremento de hogares
encabezados por mujeres dentro del conjunto de hogares pobres,
en relacion con sus pares encabezados por varones, como una
aproximacion de pobreza entre grupos. Sin embargo, como identifica
Liu et al. (2017) normalmente se toma como jefe de hogar a la persona
auto declarada, lo que no necesariamente refleja quién esta realmente
a cargo del hogar o reconocida en ese rol por todos los miembros del
hogar, situacién que puede afectar el resultado del hogar en la pobreza.

Quisumbind et al. (1995) senalan que las medidas de pobreza
son sensibles a la definicibn que se haga de la jefatura de hogar.
Segun estos autores el problema es que la responsabilidad reside
en el hombre, tradicional y culturalmente. Por otra parte, en muchas
encuestas se toma a las mujeres como cabezas de hogar en los casos
en los que el esposo esta ausente o en los que no hay una figura

Revista de Andlisis, Enero - Junio 2020, Volumen N° 32, pp. 89-122



98 CEciLIA CASTRO BALDERRAMA - GUILLERMO GOMEZ ALIAGA

masculina presente. Para evitar esta clase de sesgos, ellos proponen
diferentes maneras de definir este concepto. Rogan (2013) establece
que si la cabeza del hogar representa la principal fuente de ingresos
o la persona que toma decisiones, entonces el andlisis de pobreza
basado en el sexo del jefe de hogar puede ser usado como indicador
de diferencias de género en ingresos. El autor explica que se puede
determinar este criterio a partir de dos grandes dimensiones: i) la
composicién demogréfica y ii) la contribucién econdémica. La primera
esté directamente relacionada con la estructura del hogar, y la segunda
con el aporte de recursos al hogar.

Siguiendo ambos trabajos, se identifican las siguientes aproximaciones
para definir la jefatura del hogar:

i. Segun el estatus laboral, sera cabeza de hogar aquel miembro
que tenga mayor carga de actividades para la generaciéon de
ingreso (llamado “working-head” por los autores).

ii. Segun los ingresos, sera aquella persona que contribuya con el
monto mas alto al ingreso liquido del hogar (denominado “cash-
head’).

iii. Una categorizacion basada en criterios demogréficos identifica
como jefe de hogar segln sea la presencia, tanto del varébn como
de la mujer en el hogar, o si solo existe la presencia de un adulto
femenino sin la presencia de varones en el hogar.

iv. Una dltima alternativa, utilizada para determinar solo la jefatura
femenina del hogar, es identificar jefaturas de factoy de jure. La
primera considera a las cabezas que son auto-declaradas, y la
segunda toma en cuenta a las mujeres que son jefas de hogar
porque son viudas o no casadas.

11.2. Importancia de observar dinamicas en el estudio de
feminizacion de la pobreza

Las medidas tradicionales de pobreza analizan el fenbmeno en un
determinado punto del tiempo, es decir, realizan un analisis estatico
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que no permite analizar el proceso por el cual diferentes hogares o
individuos entrany salen de la pobreza. Como resaltan Rashid y Cyprian
(2011), las mujeres estan profundamente incrustadas en el ciclo de
pobreza debido a las carencias que tienen. Sin embargo, muchos de
los trabajos de feminizacion de la pobreza son estéaticos y no permiten
observar estos ciclos. Incorporar un andlisis dinamico al estudio de
la feminizacion de la pobreza permite analizar las caracteristicas que
llevan a un hogar liderado por una mujer hacia la pobreza (Chant, 2003).
Ademas, de acuerdo a Bastos et al. (2009) una aproximacion dinamica
es requerida para identificar patrones de movilidad y persistencia entre
hombres y mujeres dentro de la pobreza.

Murphy (2015), sefala que los métodos de conteo de pobreza fallan
en capturar la naturaleza dinamica de este fenbmeno. Explica que
la pobreza es un constante flujo de entradas y salidas, por encima
y por debajo de un umbral, lo que indica la movilidad de un sector
de la poblacion. De acuerdo a estas transiciones se identifican dos
formas de privacion: la transitoria y la estructural. Asimismo, la
autora critica que la pobreza se analice como un stock y que no se
observen los movimientos entre categorias de “pobre” y “no pobre”;
consecuentemente no se estudian los flujos entre estas categorias.
Esto cobra mayor relevancia cuando se hacen comparaciones
entre grupos. En estudios de género, dadas las diferencias que
pueden existir entre mujeres y hombres, hacer una distincion de sus
tendencias y flujos dentro de la pobreza es importante para conocer
el grado de privaciones que sufre cada grupo.

11.3.  Estudios previos en la linea de estudio

Para la regién latinoamericana, los trabajos que analizan, en conjunto,
género y pobreza, en su mayoria estan centrados en estudiar la
realidad de Centroamérica, aunque existen dos trabajos que incluyen
a Bolivia en sus andlisis.

Uno de los primeros trabajos en esta tematica es el de Cortés (1997)
para México, en el cual muestra que las causas de la pobreza en
los hogares estan asociadas a factores socio-econémicos. El autor
incluye la perspectiva de género en su estudio, utilizando el sexo del
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jefe del hogar ya que, segun él, a pesar de que dos hogares tengan
idénticas condiciones, se esperaria que el que esté encabezado por
una mujer, tenga mayor probabilidad de no ser pobre por un mejor uso
de recursos. Sin embargo, también es consciente de que, de acuerdo
a la corriente feminista, las distintas formas de discriminacién que
sufren las mujeres pueden llevar a un resultado contrario. Utilizando
un modelo probabilistico, encuentra que el sexo del jefe del hogar
efectivamente es importante para determinar si un hogar es pobre,
dado que los hogares con jefatura femenina tienen una probabilidad
mas baja de estar en el segmento mas pobre de la poblacion.

Otro estudio para Centroamérica corresponde a Chant (1997) en el
cual concluye que en México y Costa Rica no existe una situacion
desfavorable para hogares con jefatura femenina, incluso encuentra
que, en algunos casos, el hecho que una mujer esté a cargo es un
aspecto positivo. Fuwa (2000) en su estudio para Panama, establece
que existen tipos de hogares liderados por mujeres que pueden
ser més pobres que otros. Estos hogares desagregados por aporte
econémico, muchas veces estan mejor situados que los de sus pares
varones. Por otra parte, las unidades que presentan mayor desventaja
son aquellas en las que la conductora del hogar no tiene pareja.

Un estudio més reciente es el de Liu et al. (2017) que compara
hogares dirigidos por mujeres en 14 paises de Latinoamérica. Para
esta investigacion, no toman en cuenta sélo la pobreza monetaria sino
también las condiciones de vida. Los autores encuentran que existe
una relacion mixta entre género y pobreza. En ocho de los paises
estudiados (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Panama,
Uruguay y Venezuela) los FHH tienen condiciones mas pobres que
los MHH. Mientras que en cuatro (Ecuador, México, Nicaragua y
Paraguay) no encuentran diferencias significativas entre ambos tipos
de hogares. Por otro lado, en dos paises (Peru y El Salvador) hallan
que los FHH estan en mejor posicion que los MHH, es decir, tienen
mejores condiciones de vida.

Existen dos trabajos que muestran evidencia para Bolivia. El primero
fue realizado por Chant (2008) en el que estima que en Bolivia el
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porcentaje de varones por debajo de la linea de pobreza es 48,6% y
el de mujeres es 48,2%, situacidn que muestra una proporciéon similar.
Dentro del grupo de las mujeres, la proporcion de pobres es 18,9% y
de no pobres es 20,7%. El segundo estudio es el de Medeiros y Costa
(2008) en el que no se constata la existencia de feminizacién de la
pobreza en los paises latinoamericanos. Para Bolivia demuestran que
la tendencia de pobreza es estable y que no existe ninguna desventaja
para las mujeres, es decir, que no hay indicios de que los hogares
encabezados por mujeres sean mas pobres que sus contrapartes
varones.

En cuanto al estudio de las dinamicas de la pobreza en Bolivia, existen
algunos trabajos que las analizan a partir del concepto de movilidad
social, examinando los factores que pueden influir en que los pobres
se muevan a estratos de ingresos mas altos. Todos estos estudios
muestran que la movilidad en Bolivia fue baja a principios de la década
del 2000 (Andersen, 2001; Andersen, 2003; Mercado y Leiton-Quiroga,
2009). Sin embargo, publicaciones mas recientes como la de Andersen
(2010) senalan que la movilidad social en Bolivia finalmente mejord en
los afios posteriores.

Entre los estudios para Bolivia que emplean paneles sintéticos
(pseudo paneles) se encuentra el de Ferreira et al. (2012) para el
Banco Mundial, en el cual se determina que 65% de la poblaciéon no
cambi6 su situacion respecto a la pobreza y un 6% salié de la misma,
resultado importante en relaciébn a la presente investigacion. Otro
documento que emplea pseudo paneles es el de Vakis et al. (2015) en
el que los autores demuestran que no existen grandes diferencias en
las dinamicas de los pobres. Por ltimo, el PNUD (2016) usa la misma
técnica para construir la pirdmide social de ingresos en Bolivia, con la
que comprueban que un gran nimero de personas salié de la pobreza,
resaltando los avances en la disminucion de la misma.

III. Marco metodologico

Para estimar las dinamicas de la pobreza se requiere encontrar las
siguientes probabilidades:
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Py, <zvyy,>z) (1)
Py, <zyy,<3z) 2
Py, >z vy,>3,) (3)
Py, >zyy,<3) 4)

donde:
¥,, = Ingreso del hogar i en la primera ronda de encuesta
¥, = Ingreso del hogar / en la segunda ronda de encuesta
z, = Linea de pobreza en la primera ronda de encuesta
z,= Linea de pobreza en la segunda ronda de encuesta

La ecuacion (1) corresponde a movimientos fuera de la pobreza, las
ecuaciones (2) y (3) corresponden a la inmovilidad de la pobreza, y
la ecuacién (4) corresponde a movimientos hacia la pobreza. Estas
probabilidades permiten diferenciar hogares crdénicamente pobres
(ecuacion 2), transitoriamente pobres (ecuaciones 1y 4), y los que
nunca fueron pobres (ecuacion 3). El principal problema es que en
Bolivia no existen datos de panel del ingreso para el periodo de estudio,
por lo tanto, no se puede estimar dichas probabilidades directamente.
Por esta razon, se elaboraron paneles sintéticos siguiendo a Dang
et al. (2014) donde se utilizan datos de corte transversal de, por lo
menos, dos rondas de encuestas para hacer proyecciones del ingreso
de hogares con caracteristicas similares.

La metodologia supone una estructura lineal de la proyeccién del
ingreso, que esta dada por:

yil = ﬁllxil + 81'1 (5)
para el periodo 1, y por:

in - ﬁ’in2 + 8i2 (6)
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para el periodo 2.

donde:

x,, = Vector de caracteristicas del hogar i en el periodo 1
&, = Término de error en el periodo 1

x., = Vector de caracteristicas del hogar i/ en el periodo 2
&,,= Término de error en el periodo 2

El vector x,, contiene caracteristicas del hogar observadas en ambos
periodos de analisis. Un requerimiento importante es que estas no
varien con el tiempo. De esta manera se pueden incluir caracteristicas
del hogar o del jefe de hogar con la condicion de que permanezcan
constantes en el periodo de medicion (como sexo, lugar de nacimiento,
etc.) Este vector también puede incluir caracteristicas que varian con
el tiempo si es que se realizan preguntas retrospectivas acerca de las
mismas. Por ejemplo, se puede incluir la ocupacion del jefe de hogar
en el primer afio si en los afios siguientes se pregunta cual fue su
ocupacion en ese periodo.

De esta manera, se puede reescribir la ecuacion (1) como:
’ 7’
P(gi,l >z = ,3 Xy Y €y T A ﬂ inZ)

La probabilidad depende de la correlacion entre los errores €,y €,.
Dado que no se cuenta con datos de panel y, por lo tanto, no se conoce
ese valor, no se puede obtener la estimacion puntual de la movilidad de
la pobreza. Sin embargo, se pueden encontrar intervalos de confianza
asumiendo que la correlacién toma el valor de cero o de uno.

Limite superior

Para encontrar el limite superior de la movilidad de la pobreza, se asume
que los términos de error son completamente independientes, es decir,
que la corr(g, ,&,) = 0. De esta forma se puede estimar el ingreso de
los hogares del periodo dos, para el periodo 1 utilizando los parametros
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estimados de la ecuacién (5), las caracteristicas de los hogares en el
periodo dos, y generando los errores mediante bootstraping, tomando
una muestra aleatoria con reemplazo de los errores del periodo 1 para
cada hogar del periodo 2. Formalmente:

~2U .y 2
Vii =B1xiz + én (8)
donde:
92U = Limite superior del ingreso del hogar i del periodo 2, para el
periodo 1

E’l = Parametros estimados de la ecuacion del ingreso del periodo 1

§i1 = Error del hogar i del periodo 2 tomado de la distribucion de
errores de la ecuacién del ingreso del periodo 1

Luego se estiman las ecuaciones (1) a la (4), se repite el procedimiento
R veces y se toma la media de todas estas repeticiones para encontrar
el limite superior.

Limite inferior

Para el limite inferior se asume que los términos de error son
completamente dependientes, es decir, se asume una corr(g, ,&,,) =
1. Como la correlacion es perfecta, se pueden utilizar los errores del
periodo 2, haciendo un ajuste como sigue:

—~

~2L A
Vi = Bixiz +véi 9)
donde:
yl.zlL=Limite inferior del ingreso del hogar i del periodo 2, para el
periodo 1

3'1 = Parametros estimados de la ecuacién del ingreso del periodo 1

P . . 0,
y=Término de ajuste, que es igual a ==~
0'52

Ein= Término de error de la distribucién de errores del periodo 2
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IIl.1. Datos

Para la elaboracion de los paneles sintéticos se utilizaron tres rondas
de las EH, correspondientes a los afios 2013, 2015 y 2017. Estas
encuestas son elaboradas por el INE, y son representativas a nivel
nacional, tanto en el area urbana como en el area rural y en los nueve
departamentos.

Un aspecto importante es la definicion del jefe de hogar. Debido a los
problemas identificados en la revision de literatura, se establecié como
cabeza al individuo que aporta con el mayor monto al ingreso del hogar
(cash-head), salvo en los casos en los que este es soltero o0 en los que
su ingreso es igual al de su pareja. En estas situaciones se utilizo el
jefe de hogar auto declarado. De esta manera se dividieron los hogares
de acuerdo al sexo del jefe de hogar para aproximar las diferencias en
la pobreza por género?®.

Se tom6 como muestra los hogares cuyo jefe de hogar se encontraba
entre 25 y 60 afos en 2013 (haciendo los ajustes pertinentes para los
anos siguientes). De esta manera los dos principales supuestos de la
metodologia se satisfacen adecuadamente*.

Como medida del ingreso se utilizé el ingreso per capita del hogar,
reportado en las EH. Para el umbral de pobreza se empleé la linea de
pobreza moderada estimada por el INE, que toma diferentes valores
segln departamento y area de residencia®. Las caracteristicas de los
hogares que se tomaron en cuenta se describen en el Apéndice D.

V. Resultados.

En esta seccion se presentan las diferentes matrices de transicidon
calculadas en base al panel sintético® para la poblacién total y su
respectiva desagregacion por el sexo del jefe de hogar. En cada
caso se exponen las estimaciones del limite superior (asumiendo una

La distribucién de los hogares para cada afo se encuentra en el Apéndice A.
Los supuestos se detallan en el Apéndice B.
Los valores de la linea de la pobreza se encuentran en el Apéndice C.

o 0~ W

Los resultados de las regresiones se encuentran en el Apéndice E.
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correlacién igual a 0) y del limite inferior (asumiendo una correlaciéon
igual a 1)".

IV.1. Transiciones para la poblacion total

En primer lugar, se analiza la matriz de transicion para el total de la
poblacién, con el objetivo de tener un panorama de las dinamicas de la
pobreza a nivel general:

Tabla 1: MATRICES DE TRANSICION PARA LA
POBLACION TOTAL, 2013-2015 Y 2013-2017
(En porcentaje)

Lower Bound*
Poblacion 2015 2017
Total Pobre No pobre Pobre No pobre
2013 Pobre 32,67 4,02 29,88 4,92
No pobre 0,51 62,79 1,4 63,8
Upper Bound**
Poblacion 2015 2017
Total Pobre No pobre Pobre No pobre
2013 Pobre 18,71 20,01 17,35 19,83
No pobre 14,46 46,8 13,92 48,89
Fuente:  Elaboracion propia en base a estimaciones realizadas utilizando las Encuestas de Hogares 2013,
2015y 2017.

*Lower bound cuando se asume una correlacion igual a 1.
**Upper bound una correlacion diferente a 1.

Los resultados para la poblacion total, entre 2013 y 2015, muestran
que una gran proporcion de hogares se mantuvo fuera de la pobreza.
Entre el 46,8% y el 62,79% no fue pobre en ninguno de los afios del
periodo. Este resultado confirma los avances en la disminucion de
pobreza en Bolivia. Sin embargo, también existe un porcentaje de
hogares que no pudo salir de la pobreza, catalogado como el conjunto
de pobres cronicos. Esta proporcion se encuentra entre 18,71% y
el 32,67%. Si bien estos valores son menores a los analizados
previamente, siguen siendo considerables, ya que en este segmento
se encuentran las personas con peores condiciones de vida de la
poblacion.

7  Upper Boundy Lower Bound respectivamente, de acuerdo a la literatura.
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Existe también otro grupo de hogares transitoriamente pobres,
conformado por los que eran pobres en el afio inicial y dejaron esta
condicién en el ano final (salidas de pobreza), y viceversa (entradas
en la pobreza). Los hogares que salieron de la pobreza se encuentran
entre 4,02% y 20,01%, mientras que los hogares que entraron en
esta condicion van de 0,51% a 14,46%. En comparacion con las dos
anteriores categorias, esta representa una menor proporcion de la
poblacién, lo que evidencia poca dinamica de la pobreza en Bolivia.

En el segundo periodo (2013-2017) se tienen resultados similares. La
proporcion de hogares, que en ninguno de los dos afos fue pobre, es
mayor que en las demas categorias, alcanzando un rango de 48,89%
a 63,8%. En comparacién al anterior periodo analizado, estas cifras
son mayores.

De la misma forma, existen menos hogares cronicamente pobres, que
representan entre 17,35% y 29,88%. Estos valores son menores en
relacion al periodo 2013 a 2015, lo que indica una situacion favorable,
considerando que es deseable una menor permanencia en la pobreza.

En cuanto a pobres transitorios, se tiene una tendencia similar en
ambos periodos, mientras que la proporcién de personas que salieron
de la pobreza muestra un ligero aumento, encontrandose entre 4,92%y
19,83%; los hogares que entraron a una situacion de pobreza, llegaron
a representar entre 1,4% y 13,92% del total.

De manera general, ambos periodos muestran resultados similares:
existe una mayor cantidad de hogares que no caen en pobreza en
relacidn a los que permanecen en esta condicién, y un porcentaje
mucho menor de hogares que se mueven entre estados de pobreza y
no pobreza. La diferencia radica en que en el periodo mas corto (2013-
2015) existe una mayor cantidad de hogares crdénicamente pobres y
una menor proporcion de hogares no pobres. Es decir que a medida que
pasa el tiempo, los hogares tienen mayores posibilidades de mejorar
sus condiciones. Lo que permanece constante en ambos periodos, es
que la menor parte de los hogares tiene transiciones alrededor de la
linea de pobreza.
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IV:2. Transiciones segun sexo del jefe de hogar.

La desagregacion de hogares por sexo del jefe de hogar muestra
que, tanto hogares liderados por hombres como hogares liderados
por mujeres, siguen tendencias similares a las de la poblacion total,
pero los Ultimos se encuentran en mejores condiciones. Es asi que se
evidencia que, en ambos periodos, las mujeres representan una mayor
proporcion entre los hogares que nunca fueron pobres y una menor
proporcién de los pobres cronicos.

Tabla 2: MATRIZ DE TRANSICION SEGUN EL SEXO DEL JEFE DE
HOGAR, 2013-2015 Y 2013-2017
(En porcentaje)

Lower Bound*
2015 2017
Pobre | No pobre | Pobre | No pobre
Pobre 34,28 3,77 30,37 5,57
Hombres
2013 No pobre 1 60,95 1,54 62,52
. Pobre 27,06 6,25 28,76 4,54
Mujeres
No pobre 0,24 66,45 0,99 65,71
Upper Bound™*
2015 2017
Pobre | No pobre | Pobre | No pobre
Pobre 20,58 19,98 18,55 20,13
Hombres
2013 No pobre 14,69 44,73 13,35 47,96
. Pobre 13,61 20,63 15,25 19,57
Mujeres
No pobre 13,68 52,05 14,5 50,67

Fuente:  Elaboracion propia en base a estimaciones realizadas utilizando las Encuestas de Hogares 2013,
2015y 2017.
*Lower bound cuando se asume una correlacion igual a 1.
**Upper bound una correlacion diferente a 1.

La proporcion de hogares encabezados por una mujer es mayor que
la de los hogares encabezados por un hombre, entre la poblacion
que se mantuvo fuera de la pobreza en ambos periodos. De 2013
a 2015, representaron entre el 66,45% y 52,05%, y de 2013 a 2017
constituyeron cerca de 65,71% y 50,67%. Mientras que los hogares
masculinos se encontraron entre 60,95% y 44,73% en el primer
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periodo, y entre 62,52% y 47,96% en el segundo (Tabla 2). Es
importante destacar que los hogares cuyo jefe de hogar es una mujer,
incluso se situaron por encima de las cifras de la poblacién total, lo
que implica que este tipo de hogares estan en una mejor situacion
que todos los demas.

Los resultados encontrados para la pobreza crdnica muestran que los
hogares encabezados por un hombre se encuentran en peor situacion
en ambos periodos. El porcentaje de estos hogares, entre 2013y 2015,
va de 34,28% a 20,58%, mientras que los hogares encabezados por
una mujer representan entre 27,06% y 13,61%. Este contexto no varia
para las transiciones de 2013 a 2017, ya que los hogares masculinos
representan un mayor porcentaje de pobres cronicos que los hogares
femeninos. Tomando en cuenta Unicamente la estimacion del limite
superior, los primeros se encontraron casi 3 puntos porcentuales por
encima de los segundos.

En cuanto a la pobreza transitoria, no existen grandes diferencias en
la desagregacion por sexo en ninguno de los dos periodos analizados.
Las transiciones son similares a las de la poblacion total, con la
particularidad de que en el limite inferior de la transicion fuera de la
pobreza, los hogares liderados por mujeres se encuentran 2,5 puntos
porcentuales por encima de los hogares liderados por hombres. Esto
refuerza la idea de que los hogares dirigidos por mujeres se encuentran
en una situacion mas favorable que la de los hombres.

V. Conclusiones.

Los resultados de la investigacion muestran que en Bolivia no existe
evidencia suficiente para probar que los hogares encabezados por
mujeres estan en una condicion desfavorable en comparacion a los
hogares liderados por varones. Como consecuencia no se puede
afirmar que en Bolivia existe ‘feminizacién de la pobreza’, con lo cual
se rechaza la hipétesis de la presente investigacion. Este resultado
va en linea al encontrado en Medeiros y Costa (2008), confirmando
el hecho de que pertenecer a un hogar encabezado por una mujer no
empeora la situacion de sus miembros.
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El estudio demuestra, por el contrario, que las mujeres siguen
trayectorias estables, situandose fuera de la pobreza en una mayor
proporcién. De hecho, su situacidén es mejor que la de los varones y la
de la poblacion en general, lo que sugiere que las mujeres podrian estar
administrando de una mejor forma o con mayor eficiencia los recursos
dentro de sus hogares. Estos hallazgos se confirman al observar la
dinamica de la pobreza de las mujeres, ya que existe un mayor nUmero
de hogares que sali6 de la pobreza.

Esta situacién también se constata para hombres, y para la poblacién
en general, lo que refuerza la idea de los importantes avances que
hay en Bolivia en la reduccion de pobreza, pues gran proporcion
de la poblacién se encuentra fuera de la pobreza y ademas existe
una proporcién de hogares que logra salir de la misma, lo que se
comprueba tanto en el periodo corto como en el periodo largo. Por
esta razon, se puede establecer que a largo plazo existe una gran
probabilidad de que las personas permanezcan fuera de la pobreza
0 salgan de esta.

Si bien se confirman estos avances, existen esfuerzos por ahondar,
ya que todavia existen hogares que no pueden salir de la pobreza y
algunos que caen en esta condicidon. El estudio de los factores que
hacen que estos hogares permanezcan en esta situacion seria Gtil
para la elaboracién de politicas adecuadas que permitan aliviar la
pobreza en los segmentos mas afectados de la poblacion.

En cuanto a los resultados del trabajo en torno a la feminizacion de la
pobreza, se recomienda estudiar de manera mas profunda las razones
por las cuales las mujeres se encuentran en una situacion favorable
respecto a sus pares. En particular, es importante determinar si este
contexto es resultado de politicas de equidad de género o Unicamente
del esfuerzo de las mujeres por llevar adelante sus hogares, debido
a que la literatura muestra que todavia existen brechas de género
en el ambito laboral y que las mujeres siguen siendo las principales
encargadas del trabajo doméstico y de cuidados dentro de sus
hogares.
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APENDICES

Apéndice A: Muestra de jefaturas de hogar segun
definicion

Tabla A.1: PORCENTAJE DE JEFATURA DE HOGAR SEGUN

DEFINICION
2013 2015 2017
Hombres | Mujeres | Hombres | Mujeres | Hombres | Mujeres

Jefatura

Auto 73 34 75 25 73 27
declarada

Jefatura
Monetaria 68 42 70 30 68 32

Fuente:  Elaboracion propia con base en Encuestas de Hogares
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Apéndice B: Supuestos de paneles sintéticos

La metodologia propuesta por Dang et al (2014) se apoya en dos
supuestos:

Supuesto 1: La poblacion de la que se saca la muestra es la misma
en todas las rondas. Esto quiere decir que los hogares no cambian
con el tiempo. El supuesto 1 implica que los hogares de caracteristicas
similares habrian logrado los mismos niveles de consumo a lo largo de
los afios. Con esto se asegura que las variables que no varian en el
tiempo, hasta el periodo 2, se pueden usar para predecir el ingreso en
el periodo 1.

Supuesto 2: La correlacion entre los términos de error €, y €, €s no
negativa.

Se espera que este supuesto se aplique en la mayoria de los casos,
ya que generalmente, los shocks al ingreso tienen el mismo efecto
en el periodo ty en los afios posteriores t+i. Ademas, los factores
que conducirian a una correlacion negativa no se aplican a toda la
poblacién al mismo tiempo. Por ejemplo, pueden existir hogares que
disminuyan el consumo de un afio para ahorrar y consumir mas en el
siguiente periodo, pero esto no se da simultaneamente en todos los
hogares.
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Apéndice C: Lineas de pobreza.

Tabla C.1: LINEAS DE POBREZA MODERADA, POR

DEPARTAMENTO, 2013-2017

(En Bolivianos)

2013 2015 2017
Urbana | Rural Urbana | Rural Urbana | Rural

Chuquisaca 824,8 542,3 870,7 550,6 855 542,8
La Paz 747 542,3 782,7 550,6 801,1 542,8
Cochabamba 803 542,3 841,7 550,6 861 542,8
Oruro 603 542,3 622,4 550,6 638 542,8
Potosi 646,1 542,3 649,3 550,6 671,7 542,8
Tarija 796,1 542,3 837,4 550,6 859,6 542,8
Santa Cruz 784.,8 542,3 816,6 550,6 829,5 542,8
Beni 680,1 542,3 7149 550,6 712,2 542,8
Pando 862,5 542,3 844.,6 550,6 798,7 542,8

El Alto 587,6 - 623,4 - 640,5 -

Fuente Encuestas de Hogares, INE
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Apéndice D: Operacionalizacion de Variables

Tabla D.1: OPERACIONALIZACION DE VARIABLES USADAS
PARA LA CONSTRUCCION DE PANELES SINTETICOS

Nombre Descripcion Operacionalizacion
Logaritmo del
ingreso per capita Continua
del hogar
Educacion Afos de educacion alcanzados. Discreta
Sexo de la persona, si es mujer u P
Sexo hombre. Dicotomica
Afo de Nacimiento Discreta
. Idioma que aprende a hablar en su o
Idioma Materno infancia. Dicotémica
Aree_\ de Si reside en el area urbana o rural Dicotomica
Residencia
Departamento Categorica
- Si el hogar cuenta con energia P
Electricidad cléctrica Dicotémica
Combustible/ ) ) .
crogiapara | 160 sombustbie o energacue se | Garegorca
cocinar garp
Tioo de techo El material de construccién con el que Cateqorica
P esta hecho el techo de la vivienda 9
Tamafio del Hogar Numero de personas que viven en el Discreta
hogar
Numero de Hijos Discreta
Ocupacion Si la actividad principal del jefe del S
Agricultor hogar es la agricultura Dicotomica
) y Captura la categoria de la ocupacién -
Tipo de Ocupacion principal del individuo™ Categorica

Fuente:
NOTAS:

Elaboracion Propia

*El idioma materno se agrupd en indigena y no indigena para que sea una variable dicotomica.
**La variable se agrup6 en las siguientes categorias: trabajador por cuenta propia (independiente),
asalariado del sector publico, asalariado del sector privado, trabajador familiar sin remuneracion y
trabajador del hogar.
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Apéndice E: Regresiones lineales

Tabla E.1: REGRESIONES LINEALES PARA LA CONSTRUCCION
DE LOS PANELES SINTETICOS

2013 2015 2017

Nombre Total Poblacion Hombres Mujeres Total Poblacion Hombres Mujeres Total Poblacion Hombres Mujeres

0,035*** 0,02932*** | 0,0490926** |  0,03522*** 0,03158*** | 0,04468*** 0,03672"* 0,02944** | 0,04899™*

Educacion
(0,00193) | (0,0023687) | (0,0033431) | (0,0021458) | (0,0026673) | (0,0035991) | (0,0020044) | (0,0025158) | (0,0034222)
-0,0472096** - - -0,0122587 - - -0,08750** - -
Sexo
(0,0204071) “) “) (0,0207581) © “ (0,0195559) ) )
Afio d -0,0105114** | -0,01046** | -0,011725*** | -0,01051*** | -0,01102*** | -0,01153*** | -0,01022*** [ -0,00872*** | -0,01410***
fio de
Nacimiento

(0,0010775) | (0,001287) | (0,0020044) | (0,0011105) | (0,0013024) | (0,0020925) | (0,0010622) | (0,0012286) | (0,0020488)

-0,0672436*** | -0,09042*** | 0,0251484 -0,07506*** | -0,08878"* | -0,0435907 | -0,07947*** -0,0380693 | -0,14638***
Idioma Maternoj
(0,0246604) | 00282258 | (0,0508816) | (0,0231556) | (0,0269013) | (0,0459089) | (0,0238218) | (0,0270579) | (0,0493119)

-0,0175076 0,0108659 -0,078211 -0,0276774 -0,04948 | 0,0310813 0,03158 0,081763** | -0,0919323

Area
(0,0320412) | 0,0375565 | (0,0604713) | (0,0344047) | (0,0390664) | (0,0706664) | (0,0323852) | (0,0382278) | (0,0605359)
Departamento
-0,5950063*** | -0,60863*** | -0,51834*** -0,41980*** | -0,43274™* | -0,39206™* | -0,54492*** | -0,58483*** | -0,49064***
Chuquisaca
(0,0674032) | (0,0831937) | (0,1100802) (0,0744572) | (0,0881525) | (0,130532) (0,0626603) | (0,0739537) | (0,1135104)
-0,4959686*** | -0,51077*** | -0,419190** | -0,37821** | -0,40329*** | -0,29483"** | -0,37824** | -0,36230"** | -0,42227"*
La Paz
(0,0481985) | (0,0570455) | (0,0863557) (0,0559758) | (0,0665642) | (0,095956) (0,0492598) | (0,0576882) | 0,0912642
-0,3368807*** | -0,32623*** | -0,32529*** -0,283833** | -0,31271*** | -0,16677*** | -0,34489** | -0,34217"* | -0,35549"*
Cochabamba
(0,0487172) | (0,0572142) | (0,0889293) (0,0567635) | (0,0674685) | (0,0979187) | (0,0519965) (0,061035) | (0,0961169)
-0,4040956*** | -0,39661*** | -0,41244*** -0,42711* | -0,41385"* | -0,4831*** -0,44788™* | -0,43057*** | -0,49574***
Oruro
(0,0567865) | (0,0669354) | (0,1026138) (0,0684508) | (0,0802483) | (0,1227093) | (0,0602273) | (0,0704415) | (0,1112281)
-0,6526558*** | -0,71279"** -0,4863*** -0,6745"* -0,71959* | -0,52142"* | -0,55594*** | -0,67067*** | -0,35197***
Potosi
(0,0719889) (0,087648) | (0,1185433) (0,0769809) | (0,0898776) | (0,1418083) | (0,0658499) | (0,0825685) | (0,106157)
-0,0668805 -0,0886601 0,0328486 -0,15524* -0,16942** | -0,1018946 | -0,37394** | -0,35093"** | -0,44209"**
Tarija
(0,0497615) | (0,0585848) | (0,0904169) (0,0606885) | (0,0731383) | (0,1008337) | (0,0563795) | (0,0675208) | (0,1004261)
-0,0952752* | -0,1019701* | -0,0400268 -0,15692*** | -0,19319"** | -0,0496264 | -0,15042*** | -0,128085** | -0,20543"**
Santa Cruz

(0,0499909

(0,0588001) | (0,0902595) (0,0583428) | (0,0691058) | (0,1006666) | (0,0528768) | (0,0617693) | (0,098437)
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Tabla E.1: REGRESIONES LINEALES PARA LA CONSTRUCCION
DE LOS PANELES SINTETICOS (Continuacién)

2013 2015 2017
Nombre Total Poblacion Hombres Mujeres Total Poblacion Hombres Mujeres Total Poblacion Hombres Mujeres
-0,2312594*** | -0,23079"* | -0,2171142** | -0,15820*** | -0,1535871* | -0,1463673 | -0,36385™ | -0,40981"** | -0,29195"*
Beni
(0,0576366) | (0,0689835) | (0,1006914) (0,0700397) | (0,0839224) | (0,1150658) (0,061137) (0,0743545) | (0,1040417)
Pando
) ) ) () () () () ) )
0,220667"* | 0,230783*** | 0,2270792" | 0,1016253 0,0761689 | 0,1466675 0,0202235 0,00159™* | 0,07927"*
Electricidad
(0,0573611) | (0,0646576) | (0,1187644) (0,0649021) 0,0720961 | 0,1424153 0,0630136 (0,0708911) | 0,1301535
Combustible/
Energia para
cocinar
-0,2794* -0,33067* | -0,0497367 -0,0429812 -0,11752 0,0213577 0,10696 0,1710212 | -0,0856928
Guano
(0,1113312) | (0,1273172) | (0,1968592) | (0,2029598) | (0,2258843) | (0,4279991) |  (0,1389) (0,1629558) | (0,2394012)
0,3949401*** | 0,431787*** | 0,2737708** 0,29698*** 0,322431* | 0,2189829* 0,60230*** 0,64492"* | 0,45515™*
Gas Licuado
(0,047567) | (0,053014) | (0,1022555) | (0,0500522) | (0,0558561) | (0,1129669) | (0,0536046) | (0,0627745) | (0,0995503)
0,4185718** | 0,478115*** | 0,2392672** 0,32054*** 0,342187** | 0,250227** 0,68143*** 0,71278"* | 0,55912"**
Gas Natural
(0,0529562) | (0,0595408) | (0,1114743) | (0,0540332) | (0,060756) | (0,1194501) | (0,0565948) | (0,0660477) | (0,1060968)
-1,151244*** - -1,387656*** - - - -1,6854* -1,6831*** -
Otro
(0,056481) © (0,1140035) “ “ “ (0,059706) | (0,0697155) ©
0,831205*** | 0,846990*** | 0,7235716*** 1,2127** 1,13995"* | 1,32185"* 1,04504*** 0,97983"* | 1,13256™*
Electricidad
(0,1245252) | (0,1327202) | (0,2181663) | (0,1435477) | (0,1765319) | (0,2161268) | (0,2012585) | (0,2636321) | (0,1201158)
0,669987*** | 0,734873*** | 0,3794598™* 0,63340*** 0,64350"* | 0,52857*** 0,84863*** 0,883193** | 0,59992**
No cocina
(0,0669606) | (0,0723951) | 0,1575619) | (0,0765871) | (0,088163) | (0,1521765) | (0,0724945) | (0,0823422) | (0,1438552)
Material del
techo
0,016764 0,016266 0,0193282 0,0162089 0,0008074 | 0,0463237 0,04962** 0,0586095* | 0,0452796
Teja
(0,0247506) | (0,0291669) | (0,045686) (0,02619) (0,0311804) | (0,0468048) | (0,0256511) | (0,0301235) | (0,0477994)
0,1193303** | 0,112928*** | 0,1251809** 0,11132"* 0,081888* | 0,20050*** 0,12449* 0,14049"** | 0,10925"**
Losa
(0,0312191) | (0,0368117) | (0,0587501) (0,0298094) | (0,0353857) | (0,0554527) | (0,0260157) | (0,0308782) | (0,0470901)
-0,2771413** | -0,25003*** | -0,355154*** | -0,1203483* | -0,154789** | 0,04863 -0,02220 0,0119425 | -0,1490533
Paja
(0,0555502) | (0,0637735) | (0,1032758) (0,0707826) | (0,0776057) | (0,1634917) [ (0,0729896) | (0,0814895) | (0,1574452)
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Tabla E.1: REGRESIONES LINEALES PARA LA CONSTRUCCION
DE LOS PANELES SINTETICOS (Continuacién)

2013 2015 2017
Nombre Total Poblacion Hombres Mujeres Total Poblacion Hombres Mujeres Total Poblacion Hombres Mujeres
0,5051615** | 0,3565304* | 0,7628164** | 0,53007*** | 0,56520*** | 0,1471351 0,0496959 0,0042491 | 0,0872841
Otro
(0,1674993) | (0,2089302) | (0,1024272) (0,1527239) | (0,1776535) | (0,3828625) (0,106658) (0,1213393) | (0,2805179)
. -0,1296668*** | -0,13655"* | -0,108752"* | -0,13919*** | -0,15387"* | -0,0962"** | -0,15116™* | -0,16612"* | -0,11541"*
Tamaiio del
Hogar
(0,005878) (0,0071048) | (0,0106051) 0,0060419 (0,0071502) | (0,0109742) | (0,0057946) | (0,0068739) | (0,0105128)
-0,1287461** | -0,12648"* | -0,138745*** | -0,14738*** | -0,14745"** | -0,11317*** | -0,12354*** | -0,12491*** [ -0,11471***
Nimero de
Hijos
| (0,0152387) (0,017182) | (0,0345785) (0,0159244) | (0,0178018) | (0,0358606) | (0,0160808) | (0,0179385) | (0,0354708)
. -0,3953747** | -0,38568"* | -0,40252*"* | -0,53499"** | -0,51621™ | -0,52859"** | -0,66228"* | -0,71365"* | -0,47633"*
Ocupacion
Agricultor
(0,0380026) | (0,0438342) | (0,0788163) (0,0397486) | (0,0436339) | (0,0937064) [ (0,0403086) | (0,0464795) | (0,0800893)
Tino d 0,0259352"** | 0,06907*** | -0,04140"* 0,04273"* | 0,08264** | -0,03945*** 0,0299"* 0,07601"* | -0,04029***
ipo de
Ocupacion
(0,0092757) | (0,0115299) | 0,0148831 (0,0097685) | (0,0114479) | (0,0173812) [ (0,0089309) | (0,0107176) | (0,0148458)
2.758.953 2.746.557 2.988.875 2.788.929 2.896.518 296.848 2.719.879 2.425.706 3.476.589
Constante
-2.123.572 -253.947 -3.945.104 218.201 2.560.423 | 4.107.304 -2.088.112 -2.415.523 | 4.027.328
R? 0,45 0,71 0,39 0,38 0,74 0,72 0,73 0,72 0,37
N 6414 4628 1786 6663 4857 1806 7060 4943 2117

Fuente:  Elaboracion propia con base a Encuestas de Hogares.
Error estindar robusto entre paréntesis. * Significativa al 10% **Significativa al 5% ***
Significativa al 1%.
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Apéndice F: Tendencias de las dinamicas de la pobreza

Grafico F.1: LIMITE SUPERIOR E INFERIOR DE LAS DINAMICAS
DE LA POBREZA SEGUN SEXO DEL JEFE DE HOGAR, 2013-2015
(En porcentaje)
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Fuente:  Elaboracion propia con base en estimaciones de paneles sintéticos

Gréfico F.2: LIMITE SUPERIOR E INFERIOR DE LAS DINAMICAS
DE LA POBREZA SEGUN SEXO DEL JEFE DE HOGAR, 2013-2017
(En porcentaje)
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Fuente:  Elaboracion propia con base en estimaciones de paneles sintéticos
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Cambios en el tiempo de los efectos de los precios de las materias primas en Bolivia

Mauricio Mora Barrenechea

Resumen

Bolivia, al ser una economia pequefia, abierta y exportadora de productos primarios, ha estado expuesta a las
fluctuaciones en los precios de las materias primas. En el presente documento se estima un modelo bayesiano
TVP-SVAR con volatilidad estocastica para evaluar si existieron cambios en la relacion entre los precios de los
commodities y las variables internas. Los resultados sefialan que el efecto del precio internacional del petréleo
hacia el crecimiento econémico disminuy6 entre 2000 y 2018 tanto por un efecto volumen (menor demanda
externa) como un efecto valor (bajos precios del petréleo). El efecto de los precios internacionales de los alimentos
hacia la inflacion es significativo y disminuye levemente desde 2015 por una moderacién de la tasa crecimiento de
la importacion de alimentos. El tipo de cambio nominal se aprecid inicialmente para mitigar las presiones
inflacionarias importadas y, posteriormente, por un mayor ingreso de divisas, también su grado de respuesta
disminuyé en el tiempo.
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RESUMEN

Bolivia, al ser una economia pequefia, abierta y exportadora de
productos primarios, ha estado expuesta a las fluctuaciones en los
precios de las materias primas. En el presente documento se estima un
modelo bayesiano TVP-SVAR con volatilidad estocastica para evaluar
si existieron cambios en la relacion entre los precios de los commodities
y las variables internas. Los resultados sefialan que el efecto del precio
internacional del petréleo hacia el crecimiento econémico disminuyd
entre 2000 y 2018 tanto por un efecto volumen (menor demanda
externa) como un efecto valor (bajos precios del petréleo). El efecto
de los precios internacionales de los alimentos hacia la inflacién es
significativo y disminuye levemente desde 2015 por una moderacién
de la tasa crecimiento de la importacién de alimentos. El tipo de cambio
nominal se aprecid inicialmente para mitigar las presiones inflacionarias
importadas y, posteriormente, por un mayor ingreso de divisas, también
su grado de respuesta disminuyd en el tiempo.

Clasi icacion JEL: C32, E31, F31, F41

Palabras clave: Precios internacionales de commodities,
crecimiento economico, inflacién, parametros
cambiantes en el tiempo, TVP-SVAR
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Changes over time on the effects of
commodity prices in Bolivia®

ABSTRACT

Bolivia is a small, open and exporting of primary products economy,
so it has been exposed to external shocks, mainly to fluctuations in
commodity prices. In this paper, | used a Bayesian TVP-SVAR model
with stochastic volatility to assess whether there were changes in the
relationship between commodity prices and the main macroeconomic
variables. Results show that the effect of the international oil price on
economic growth decreased between 2000 and 2018 due to a volume
effect (lower external demand) as a value effect (low oil prices). The
pass-through of international food prices to domestic inflation is
significant and shows a slight decrease since 2015 due to a moderation
in the growth rate of food imports. The nominal exchange rate initially
was appreciated to mitigate the imported inflationary pressures and
subsequently its degree of response decreased over time thanks to a
greater entry of foreign currency to the economy.

JEL Classi ication: C32, E31, F31, F41

Keywords: International price of commodities, economic
growth, inflation, time-varying parameters, TVP-
SVAR
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I. Introduccion

Los efectos de las fluctuaciones de los precios internacionales de
los commodities han sido una fuente de debate entre economistas,
analistas y hacedores de politicas por largo tiempo. La globalizacién
y el creciente comercio mundial han motivado una amplia literatura
acerca de las repercusiones de las fluctuaciones de los precios de
las materias primas sobre la actividad econémica, tanto en paises
desarrollados como en paises emergentes y en desarrollo, aplicando
una extensa variedad de instrumentos con el propdsito de cuantificar
estos efectos. Uno de los principales hallazgos de la evidencia
empirica es que los efectos de los precios de los commodities no son
completos y cambian con el tiempo (IMF, 2011; y Al-Shawarby y Selim,
2012). Especialmente, los efectos de las variaciones de los precios del
petroleo y de los alimentos han sido foco de numerosos estudios.

Bolivia, al ser una economia pequefia, abierta y exportadora de
productos primarios, ha estado expuesta a diferentes shocks externos,
principalmente a aquellos relacionados con los cambios en los precios
de los commodities. Esta situacién incentivd a varios investigadores a
conocer con mayor precision cuél es la magnitud de los efectos de los
precios de los commaodities. Sibien se corroboré en diferentes ocasiones
que los movimientos de los precios de las materias primas tuvieron
efectos significativos sobre el desempefio econémico, no se considerd
los posibles cambios que pudieron haber ocurrido en la relacion entre
los precios de los commodities y las variables macroeconémicas
internas, dado que la economia nacional atraves6 por cambios
estructurales importantes. Por un lado, el sector de los hidrocarburos
adquiri6 un papel importante gracias a los elevados volimenes de
exportacion de gas natural (cuyo precio de venta se ve influenciado
por los movimientos del precio del petréleo). Por otra parte, se dio un
aumento significativo de las importaciones de alimentos y otros bienes,
lo que implicaria que actualmente existe una mayor participacion de los
bienes importados en la estructura de consumo de las familias.

En ese sentido, en el presente documento se analiza si existieron
cambios en la relacion entre los precios de los commodities y las
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principales variables macroeconémicas locales. Se considerd que la
herramienta mas pertinente para este caso es un modelo bayesiano
de Vectores Autorregresivos Estructurales con parametros cambiantes
en el tiempo con volatilidad estocastica (Time-Varying Parameters
Structural Vector Autoregressive model, TVP-SVAR) siguiendo a
Primiceri (2005), Del Negro y Primiceri (2015), Essaadi (2016), y
Kang et al. (2017). Se emplebé como variables externas el precio
internacional del petréleo WTI (West Texas Intermediate) y el indice
de precios de alimentos de la Organizacion de las Naciones Unidas
para la Alimentacion y la Agricultura (FAO por sus siglas en inglés)
y como variables internas el crecimiento econdémico y la inflacion.
Adicionalmente, se introdujo el tipo de cambio nominal para reflejar la
respuesta de la politica monetaria. Se utilizaron datos con frecuencia
mensual, considerando el periodo comprendido entre enero de 1992 y
diciembre de 2018 (las primeras 96 observaciones fueron empleadas
como training sample para calibrar la distribucion de las priors). Se
utilizaron las variaciones a doce meses de los logaritmos de todas las
variables para evitar problemas de estacionalidad.

Este trabajo se organiza en seis secciones. En la siguiente parte se
describe la evolucion de los precios de los commoditiesy sus principales
efectos; posteriormente, se explica brevemente el desempeno del
sector externo boliviano; seguidamente, se detalla la metodologia
empleada; en la quinta seccién se presentan los resultados obtenidos;
finalmente se exponen las conclusiones.

II. Evolucion de los precios de las materias primas y sus
efectos

La globalizacién y los mayores niveles de comercio mundial motivaron
el estudio sobre las repercusiones de las fluctuaciones de los precios
internacionales de los commodities, tanto en economias desarrolladas
como en economias emergentes y en desarrollo. Para tal efecto, se
han empleado diversas aproximaciones empiricas con el propésito
de cuantificar los impactos de estos shocks sobre diferentes variables
macroeconémicas de interés.
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Especialmente los efectos de las variaciones del precio del petroleo
han sido foco de muchas investigaciones (existen estudios desde la
década iniciada en 1970). El precio de este commodity es bastante
volatil puesto que se ve afectado por diversos factores (Espinosa y
Vaca, 2012): i) la demanda estructural de crudo, correlacionada con
el dinamismo macroeconémico mundial; ii) el costo de produccion,
influenciado por las inversiones en campos petroleros asi como la
aplicacién de nuevas tecnologias; iii) el tiempo con que se amplia la
capacidad de produccion; iv) los mercados financieros que generan un
componente especulativo; y v) los riesgos geopoliticos que afectan la
produccion, transporte y distribucion.

Los efectos que puedan llegar a tener las fluctuaciones del precio del
petréleo dependen de si es un pais importador o exportador (Lescaroux
y Mignon, 2008; y Berument et al. 2010). En el caso de las economias
importadoras, un aumento del precio del petréleo conlleva a un
incremento de los precios domésticos y una desaceleracién econémica
(Dogrul y Soytas, 2010; y Aydin y Acar, 2011).

En el caso de los exportadores, un incremento del precio del petréleo
beneficia a la economia local gracias al mayor ingreso de divisas. No
obstante, también puede tener efectos adversos como un alza de la
inflacion (Rodriguez, 2011). Por el contrario, una caida de precios
puede desembocar en una recesion (Kilian, 2005). En ese sentido,
los movimientos del precio del petr6leo pueden provocar importantes
fluctuaciones macroeconémicas en estas economias (Mehrara y Oskui,
2007).

A partir del trabajo de Paladines y Paladines (2017), se pueden
identificar diferentes canales de trasmision por los que pueden afectar
las fluctuaciones del precio del petréleo. El primer canal que se
puede mencionar es del costo. Un alza del precio del petroleo puede
implicar un alza de los precios de los combustibles que consumen
tanto las familias como las empresas; estas ultimas se verian en
la necesidad de traspasar los mayores costos a los precios de los
bienes finales (Tang et al., 2010). El efecto final se reflejaria en un
repunte inflacionario.
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El siguiente canal es el del tipo de cambio. Ante un alza del precio
del petrbleo se esperaria que la moneda local se aprecie como
medida para mitigar el impacto del encarecimiento de los precios de
los combustibles importados. No obstante, la reaccién final del tipo
cambio depende del régimen cambiario; por ejemplo, Céspedes et
al. (2005) indican que un régimen cambiario flexible permite suavizar
las fluctuaciones provocadas por shocks externos. Por otra parte,
Volkov y Yuhn (2016) sefalan que las perturbaciones del precio del
petréleo pueden ocasionar volatilidad en los tipos de cambio de paises
exportadores.

Otro canal que se debe considerar es el fiscal. Un aumento del precio
del petroleo implica un mayor ingreso de recursos para el gobierno de
los paises exportadores, o que provoca un aumento de lainversion y del
gasto publico (Huseynovy Ahmadov, 2013); este Ultimo puede traducirse
en un repunte inflacionario (Farzanegan, 2011). Contrariamente, una
caida del precio del petroleo reduce los ingresos fiscales, afectando al
gasto publico y a la ejecucidn de proyectos futuros.

Por su parte, los movimientos de los precios internacionales de los
alimentos y sus consecuencias igualmente han generado un gran
interés entre los economistas. La evolucién de los precios de los
alimentos también esta determinada por varios elementos, los cuales
pueden dividirse en dos grupos (Pifieiro y Bianchi, 2009). El primero
corresponde a factores de largo plazo: i) la mayor demanda por parte
de paises en desarrollo, en linea con un aumento de la poblacion y
una mejora de ingresos; ii) el creciente uso de biocombustibles; iii)
la productividad de la tierra por hectarea; y iv) las normativas para la
preservacion del medio ambiente. En el segundo se encuentran los
factores de corto plazo: i) el comportamiento del precio del petréleo,
que manda sefiales al resto de los commodities y afecta los costos
de produccion y transporte; ii) la evolucion del dolar estadounidense
y otros activos en esta denominacion (los inversionistas buscan
refugio en las materias primas cuando el délar muestra debilidad); iii)
condiciones climaticas; y iv) la volatilidad suscitada por los mercados
financieros.
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La mayoria de los estudios principalmente analizaron las secuelas sobre
los precios domésticos. El alza de precios de los alimentos produce
un repunte inflacionario, tanto en economias emergentes y en vias de
desarrollo (Langebaek y Gonzéalez, 2007; Al-Shawarby y Selim, 2012;y
Ahsan et al., 2012) como en economias avanzadas (Lee y Park, 2013).
Lora et al. (2011) mencionaron que, para el caso de América Latina,
la rapidez y magnitud de los efectos dependen de la flexibilidad de los
sistemas cambiarios, el grado de importador o exportador de alimentos,
y de la importancia de los alimentos importados en el consumo de los
hogares.

Otros documentos se enfocaron en los aspectos sociales, especialmente
en los casos de paises emergentes o en vias de desarrollo. Una de las
principales conclusiones fue que el alza de precios de alimentos tiene
implicaciones en la pobreza, al restringirse el acceso de los grupos
con menor capacidad de compra a estos productos. Existe una gran
cantidad de trabajos para América Latina al respecto (lvanic y Martin,
2008; Soto y Faiguenbaum, 2008; y Pifieiro y Bianchi, 2009).

No solo los efectos de los precios de los commodities sobre las
economias locales atrajeron la atencion de los analistas, también lo
hizo la relacién entre los precios del petréleo con los de los alimentos.
Esmaeili y Shokoohi (2011) encontraron que los precios del petréleo
tienen un efecto indirecto sobre los precios de los alimentos. Por su
parte, Baumeister y Kilian (2014) sefialaron que los precios de los
alimentos reaccionan a los shocks del precio del petroleo, pero no
existe evidencia que pase lo mismo al revés. Mientras que Zmami y
Ben-Salha (2019) encontraron que existen efectos asimétricos de los
precios del petrdleo hacia los precios de alimentos.

Ciertamente, se puede observar cierto co-movimiento entre estas
dos variables en la dltima década. Tanto el precio internacional
del petréleo como los precios de los alimentos, presentaron una
evoluciéon volatil desde los afios 1990, aunque esta se tornd mas
fluctuante a partir de los afios 2000 cuando empezaron a alcanzar
niveles histéricamente elevados (Grafico 1). Los precios de ambos
mostraron repuntes sustanciales entre los periodos 2007-2008 y
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2010-2011, ocasionados principalmente por un mayor dinamismo
de la actividad econ6mica mundial, especialmente por parte de las
economias emergentes, entre otros factores. También exhibieron
marcadas caidas en 2009 y 2014-2015, las cuales se vieron
influenciadas fundamentalmente por una desaceleraciéon econémica
mundial, junto con otros elementos.

Grifico 1: EVOLUCION DE LOS PRECIOS DE LAS MATERIAS PRIMAS
a) En niveles b) Variaciones a doce meses
(Precio por barril en ddlares e Indice (En porcentaje)
2002-2004=100)

Fuente:  FAO, U.S. Energy Information Administration

En sintesis, los efectos de las fluctuaciones de los precios de las
materias primas son una fuente de debate entre economistas,
analistas y hacedores de politicas. En los trabajos del Fondo
Monetario Internacional - FMI (IMF, 2011) y Al-Shawarby y Selim
(2012) se indica que entre los principales hallazgos de la literatura
acerca de los efectos de los precios internacionales de los alimentos,
se encontraron que: i) el efecto traspaso hacia los precios domésticos
no es completo y cambia con el tiempo; ii) son efectos asimétricos
(Ferrucci et al., 2010); y iii) el impacto es mayor en economias
emergentes y en desarrollo que en economias avanzadas. Estas
inferencias pueden ser validas para el caso de los efectos del precio
del petréleo si se toma en cuenta los resultados de los trabajos de
Essaadi (2016) y Kang et al., (2017).

ITI. Comportamiento del sector externo boliviano

Bolivia nacié a la independencia con una herencia exportadora
de productos primarios (especialmente minerales en un principio).
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En ese sentido, no es de sorprender que las condiciones externas,
primordialmente las cotizaciones internacionales de los commodities,
hayan jugado un papel importante en el desempefio de su actividad
econdmica a lo largo de su historia.

En el Siglo XIX, la produccion de plata era la principal actividad
econdémica hasta inicios del siglo XX, momento en el que cambios
en la matriz econ6mica y monetaria mundial provocaron una crisis de
la mineria argentifera. Paralelamente, el nuevo marco internacional
impuls6 la demanda del estafio, lo cual dinamiz6 al sector externo
nacional y trajo profundos cambios estructurales'. Durante este periodo,
los elevados ingresos generados por el sector minero, incentivaron
una mayor importacion de bienes suntuarios y de alimentos. Tiempo
después, el mercado del estafno se veria afectado por el estallido de la
Primera Guerra Mundial, lo cual conllevaria efectos negativos sobre la
economia local.

Posteriormente, entre los afios sesenta y setenta, la economia se
dinamizo6 impulsada por actividades relacionadas, principalmente, con
el mercado local como el comercio, mientras que el sector extractivo
perdié protagonismo. Las principales exportaciones del pais en ese
entonces eran las de estafio (que llegb a representar casi el 70%) y
los hidrocarburos?, sector que empez6 a ganar protagonismo por la
inversion de la Gulf Oil Company en este sector y el inicio de la venta
de gas natural a Argentina®.

En la primera mitad de los ochenta, Bolivia atravesé por una de las
peores crisis econOmicas de su historia. La situacién se complejizd
cuando empezaron a bajar los precios internacionales de los minerales,
especialmente del estafo (fuerte caida en la Bolsa de Metales de
Londres). El buen desempefio de los hidrocarburos también se vio

1 Con la caida de la mineria de la plata, la Casa de la Moneda se paralizd, dejando de producir la
moneda potosina (aceptada como medio de pago internacional por décadas). Esto provocd que
la economia boliviana se volviera mas sensible a las fluctuaciones de los precios de sus exporta-
ciones, especialmente del estafio y, en menor medida, del caucho (BCB, 2015).

2 En 1965 se promulgd la Ley de Fomento a las Inversiones, otorgando ventajas a la inversion
extranjera en mineria e hidrocarburos.

3 Enmayo de 1972 comienza la era de los hidrocarburos con la firma del contrato de venta de largo
plazo (1972-1992) con la Republica de Argentina.
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afectado por retrasos en los pagos desde la Argentina y fluctuaciones
de los precios internacionales. En ese periodo se observé: i) menores
ingresos de divisas y presiones a la depreciacion de la moneda
nacional*; ii) caida de las importaciones?®; y iii) reducidos ingresos
fiscales por caida de los impuestos provenientes de las exportaciones
y de los aranceles a las importaciones®.

En los afios noventa, las exportaciones apenas lograban superar los
USD1.000 millones (Grafico 2a). La participacion de las exportaciones
de minerales bajé de 44% en 1990 a 29% en el afio 2000, afectada por
la caida del precio del estafio (que se extendi6 hasta el 2002) y sus
repercusiones sobre el sector minero. Entretanto, los hidrocarburos
no representaban un sector importante; en promedio tuvieron
una participacion igual a 10%, afectados por los bajos precios
internacionales del petroleo y los limitados volumenes de venta de
gas a la Argentina. Ante la debilidad de los sectores extractivos, los
no tradicionales se constituyeron en las principales exportaciones del
pais. Por su parte, las importaciones fueron levemente mayores que
las exportaciones, en promedio estuvieron por los USD1.500 millones
(Gréfico 2b), resultando en continuos déficits de cuenta corriente en
ese periodo. Analizando la composicion de las importaciones, la mayor
parte correspondi6 a bienes de capital e intermedios, mientras que casi
USD330 millones (23%) eran bienes de consumo (de los cuales cerca
de 53% fueron bienes duraderos como vehiculos, muebles y aparatos
electronicos).

4 Kiguel y Liviatan (1988) mencionan que la crisis del estafio en octubre de 1985 ocasion6 una
devaluacion masiva de la moneda nacional.

5 Segun Morales et al. (1991) las importaciones del sector publico (destinado principalmente a
inversion) eran bastante sensibles a la variacién de ingresos provenientes de los minerales e
hidrocarburos.

6 Morales et al. (1992) indicaron que las cuentas del sector publico posiblemente eran el principal
mecanismo de transmision de las fluctuaciones de precios de las exportaciones a la economia
interna.
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Grifico 2: EVOLUCION DEL SECTOR EXTERNO DE BOLIVIA 1990 - 2018
(En millones de délares americanos)
a) Exportaciones

13.000
12.000
11.000
10.000
9.000
8.000
7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004

2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016p
2017p
2018p

No tradicionales y otros == Minerales == Hidrocarburos — Total

b) Importaciones

13.000
12.000
11.000
10.000
9.000
8.000
7.000
6.000
5.000
4.000
3.000
2.000
1.000

1990
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999

000
2001
2002
2003
2004
2005

o~
(==}
S o
[SUNNaN]

2018p

el
(=3
S
N
]

& 2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015

2016p
=2017p

=}
=
&

Bienes de consumo

e}

Bienes de Capital == Bienes intermedios
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Nota: (p) dato preliminar.
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Entre 2000 y 2003, las exportaciones, en promedio, estuvieron por los
USD1.500 millones, mientras que las importaciones rondaron por los
USD1.800 millones. Durante este tiempo, el sector de los hidrocarburos
comenzd a ganar mayor protagonismo gracias a la venta del gas natural
a Brasil, que se inici6 en julio de 1999’. Por su parte, las importaciones
bajaron debido a que la demanda interna se resintié por los efectos de
las crisis cambiarias en América del Sur sobre la economia nacional.

El contexto externo se torn6 mas favorable a partir de 2004, puesto
que las exportaciones aumentaron de USD2.265 millones hasta
llegar a USD13.304 millones en 2014. Analizando por sectores, las
exportaciones de hidrocarburos pasaron de USD851 millones hasta
USD6.675 millones en este periodo. En ese sentido, el destacado
incremento de las exportaciones bolivianas se debié especialmente
a los crecientes valores de exportaciones de los hidrocarburos
(Grafico 3a) a causa de diversos factores, entre los que destacaron:
i) los mayores volumenes de demanda de gas natural por parte de
Brasil y, en menor magnitud, de Argentina, ii) los elevados precios
internacionales del petr6lecd, y iii) la implementacion de diferentes
proyectos productivos.

El aumento de las exportaciones provoc6 un mayor ingreso de recursos
a la economia, lo cual estimulé un mayor consumo tanto de bienes y
servicios locales como externos. Entre 2000 y 2014, las importaciones
pasaron de USD1.977 millones a USD10,674 millones, un incremento
de 476% (Grafico 3b). Si bien la mayor parte de las importaciones
continu6 correspondiendo a bienes de capital e intermedios (cerca del
80%), los bienes de consumo también mostraron un fuerte aumento,

7 La relacion energética entre Bolivia y Brasil comenz6 en 1936, cuando los gobiernos de ambos
paises suscribieron un acuerdo para el aprovechamiento y exportacion del petréleo boliviano
hacia Brasil. En febrero de 1993 se firmé el primer contrato de compraventa suscrito entre Yaci-
mientos Petroliferos Fiscales Bolivianos (YPFB) y Petroleo Brasileiro (Petrobras). El factor que
sellaria definitivamente la relacion energética entre ambos paises fue el gasoducto binacional Rio
Grande — San Pablo, colosal proyecto que comenz6 a ejecutarse en julio de 1997 y se entregd en
febrero de 1999 (CBHE, 2015).

8 Elpreciodel petroleo tiene influencia sobre el precio de venta del gas natural porque en los contratos
de venta se establecié que el precio efectivo vigente para un determinado trimestre (Brasil) o
semestre (Argentina) se calcule con base a la relacion promedio de los precios internacionales
de diferentes tipos de fuel oil los cuales cambian en linea con el precio internacional del petréleo
WTI. Es por esta razon que el precio del petréleo se convirti6 en una variable relevante para la
economia boliviana.
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pasando de USD466 millones a USD2.286 millones en el mismo
periodo. Especialmente, se importd una mayor cantidad de bienes de
consumo no duradero (representaron alrededor del 58% de los bienes
de consumo) destacando la importacién de alimentos y bebidas (alza
de USD114 millones a USD441 millones). Por lo tanto, los bienes
importados adquirieron una mayor participacién en la estructura de
consumo de las familias.

Grifico 3: CRECIMIENTO ACUMULADO RESPECTO A 1999
(En porcentaje)
a) Exportaciones b) Importaciones
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A partir del segundo semestre de 2014, la coyuntura externa se torn6
adversa. Las exportaciones cayeron en -32% en 2015y -19% en 2016
debido fundamentalmente a una disminucién de las exportaciones
de los hidrocarburos (-40% y -44% en los mismos afios). Este sector
se vio afectado por una caida tanto en valor (disminucién sustancial
del precio del petréleo de USD100 hasta USD50) como en volumen
(menor demanda de Brasil y Argentina por la desaceleracion de sus
economias). En los ultimos dos afios, las exportaciones mostraron
una leve mejora. Aunque la participacion de la exportacion de los
hidrocarburos baj6é de 45% en 2015 a 35% en 2018, contintia siendo
importante para la economia nacional.

Las importaciones igualmente disminuyeron, aunque en menor
magnitud, con tasas de -8% en 2015 y -13% en 2016. Analizando por
grupos, los bienes de consumo importados fueron los menos afectados;
precisamente entre 2015 y 2018, estas se mantuvieron en torno a
USD2.260 millones, mientras que los alimentos y bebidas importados,
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en promedio, fueron iguales a USD437 millones, lo cual indicaria que
las familias bolivianas siguieron demandando productos importados.
Al igual que las exportaciones, las importaciones volvieron a crecer
ligeramente en los Ultimos dos afos.

Ante esta realidad, surgié una extensa literatura en Bolivia con el
proposito de comprender mejor cdmo las variaciones de los precios
internacionales de las materias primas afectan a la economia nacional.
Por ejemplo, diversos estudios explicaron el papel que desempefio el
sector externo durante la crisis economica de los afios ochenta. Se
pueden mencionar los trabajos de Morales et al. (1991), Morales et al.
(1992) y Morales (1992).

Entre los afios noventa y el primer quinquenio del siglo XXI, el
comportamiento del sector externo se vio afectado por diversos shocks.
En ese sentido, varios trabajos concluyeron que la economia boliviana
era significativamente vulnerable a las perturbaciones externas (Nina
y Brooks, 2001; Loza, 2002; y Jemio y Wiebelty, 2002). No obstante,
otro grupo de estudios se centraron en los potenciales beneficios de
la exportacion del gas natural (Andersen y Meza, 2001 y Andersen y
Faris, 2001).

El boom de los precios internacionales de los commodities incentivd
el surgimiento de un gran numero de investigaciones que analizaron
los puntos positivos (crecimiento econémico, bienestar social), los
aspectos negativos (repuntes inflacionarios) y los efectos indirectos
(desarrollo del sistema financiero) con mayor énfasis en el sector
de hidrocarburos. Se pueden mencionar los trabajos de IMF (2008),
Lora et al. (2011), Trajtenberg et al. (2015), Murillo y Pantoja (2015), y
Aguirre y Grillo (2017).

A pesar de que se corrobor6 en diferentes ocasiones que los
movimientos de los precios de las materias primas tuvieron efectos
significativos sobre la actividad econémica boliviana, no se consider6
los posibles cambios que pudieron haber ocurrido en la relacion entre
los precios de los commodities y las variables macroeconémicas
internas, dado que la economia atravesé por cambios estructurales
importantes.
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Porunlado, el sector de hidrocarburos (afectado por las fluctuaciones
de los precios internacionales del petr6leo) adquiri6 una mayor
relevancia no solo en las exportaciones, sino también en los
ingresos del sector publico® y, por ende, en la actividad econdmica.
Un alza de la cotizacion de este energético mejora los términos de
intercambio, lo cual favorece al desempeno de la economia (Grafico
4a). Entre 2000 y 2003, la tasa de crecimiento econédmico anual
promedio fue casi de 2,5% (el precio del petroleo estaba por los
USD30 por barril) mientras que entre 2004 y 2007 el crecimiento
promedio anual subidé a 4,5% (el precio del petr6leo aument6 de
USD30 a USD80). Las tasas de crecimiento mas altas se registraron
entre 2008 y 2014 (sin considerar el 2009) en promedio, igual a
5,5% (el precio del petrdleo estuvo por los USD100). Entre 2015 y
2018 la tasa de crecimiento promedio fue de 4,4%, en un contexto
de caida del precio del petréleo de USD100 hasta USD31 (febrero
de 2016) con una recuperacion temporal hasta los USD71 (octubre
de 2018).

Por otra parte, los bienes importados obtuvieron un mayor peso en
la estructura de consumo de las familias, por lo que los shocks de los
precios internacionales de los commodities podrian tener mayores
repercusiones sobre los precios locales, especialmente en el caso
de los alimentos'®, toda vez que los precios de los combustibles se
encuentran subvencionados desde los afios noventa'. Por ejemplo,
entre diciembre de 2006 y junio de 2008, la inflacion interanual
total pas6 de 4,9% hasta 17,3%, cuando la variacién interanual de
los precios internacionales de alimentos subi6é de 10,3% a 43,4%
(Grafico 4b). Otra alza importante de los precios mundiales de los
alimentos se dio entre junio de 2010 y abril de 2011 (de 11,4% a
38,2%) coincidiendo con un repunte de la inflacion interanual (de
2,2% a 11%). El alza de precios internacionales de los commodities
habria generado presiones inflacionarias por distintos canales: i)
subida de los precios de bienes de consumo; ii) encarecimiento de

9 Los ingresos del Estado por hidrocarburos, a inicios de los 2000, estaban cerca a los USD400
millones, mientras que en los Gltimos afios estuvieron alrededor de los USD2.000 millones.

10 Los alimentos son el grupo con mayor peso en la canasta basica del indice de Precios al
Consumidor (IPC) de Bolivia (42% segun el IPC base 2016).

11 Ver Medinaceli (2012) para mayor informacion.
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insumos'?; vy iii) desabastecimiento de productos en los mercados
locales’.

Grifico 4: EVOLUCION DE LAS VARIABLES INTERNAS Y LOS PRECIOS
DE MATERIAS PRIMAS
(Variaciones a doce meses, en porcentaje)
a) Crecimiento econémico b) Inflacion
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Fuente:  INE, FAO, U.S. Energy Information Administration

IV. Metodologia empirica

Considerando que los efectos de los precios internacionales de
materias primas cambian con el tiempo (IMF, 2011; y Al-Shawarby y
Selim, 2012) y que no existe un estudio para Bolivia que considere
este aspecto, en el presente documento se busca evaluar si existieron
cambios en la relacion entre los precios de los commodities y las
principales variables macroeconémicas nacionales.

Se consideré que la herramienta mas pertinente para este caso es
un modelo bayesiano de Vectores Autorregresivos Estructurales con
parametros cambiantes en el tiempo con volatilidad estocastica (Time-
Varying Parameters Structural Vector Autoregressive model, TVP-
SVAR) siguiendo los trabajos de Primiceri (2005), Del Negro y Primiceri
(2015), Essaadi (2016), y Kang et al., (2017) por lo que se utiliza un
modelo de series de tiempo multivariado con coeficientes y matriz de
varianzas-covarianzas cambiantes en el tiempo.

12 En BCB (2008) se sefiala que, entre 2007 y 2008, el alza de las cotizaciones mundiales de los
granos aumento el costo de los alimentos balanceados e insumos que utilizaban los productores
de carnes y de leche.

13 Los altos precios internacionales de los alimentos incentivaron a los productores locales a
destinar una mayor parte de su oferta a los mercados extranjeros, generando una escasez en los
centros de abasto. Ante esta situacién varios paises, incluido Bolivia, impusieron restricciones a
las exportaciones, controles de precios, o ambos, con el propésito de abastecer sus mercados
internos y controlar los precios (Von Braun, 2008).
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Como senala Primiceri (2005), los parametros cambiantes en el
tiempo (time-varying coefficients) permiten capturar la existencia de no
linealidades o cambios en el tiempo de la estructura de los rezagos.
Mientras que la matriz de varianzas-covarianzas cambiante en el tiempo
(volatilidad estocastica multivariante) ayuda a capturar la existencia de
una posible heteroscedasticidad de los shocks y no linealidades en las
relaciones simultaneas entre las variables incluidas en el modelo. De
esta forma, se permite a los datos determinar si las variaciones en el
tiempo de la estructura lineal provienen de cambios en el tamafio de los
shocks (impulso) o si es por cambios en el mecanismo de propagacion
(respuesta).

IV.l. Modelo

Considere el siguiente modelo:

yt - cl + ﬁl,tyt—l Tt ﬂk,tyt—k +‘ut
t=1,...., T

(1)

donde y, es un vector de dimension n x 1 de variables endogenas
observadas; ¢, es un vector de n x 1 de time-varying coefficients que
multiplican los términos constantes; ﬁw, 1 =1,..., k son matrices de
n x n de los time-varying VAR coefficients que multiplican los rezagos
del vector de variables endogenas y, ., i = 1,..., k ; i1 es el vector de
shocks no observados heteroscedasticos con una matriz de varianzas-
covarianzas (2.

Con el propdsito de permitir de que la matriz de varianzas-covarianzas
Qt pueda cambiar en el tiempo, considere la reduccién triangular de
Q) de tal forma que:

Qt = A;1 z:t Ztl (A;I)’
Lo que es equivalente a:

AQ 4 =35 @)
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donde A es un matriz triangular inferior:

1 0 0
oy, 1
AT - N 0
anl,l ann—l,t 1
y 2, es la matriz diagonal:
c, O 0
0 o
I
: .0
0O - 0 o

n,t
Por lo tanto, la ecuacién (1) puede reescribirse como:

Vi =€ +ﬁl,tyt—l t+ee +:Bk,tyt—k + Atilztgt (3)

donde ¢ es el vector de los errores i.i.d. (independent identically
distributed) y su varianza es igual a una matriz identidad de dimension
n,var(e) =1,

n

La ecuacién (3) puede reescribirse juntando todos los coeficientes del
lado derecho de la ecuacion en el vector 3, para obtener:

y,=XB+A4'Te, (4)
donde:
X/ =1,8[Ly ,....y]
donde el simbolo &® representa el producto de Kronecker.

En la ecuacién (4) se debe destacar que es esencial permitir que la
matriz At varie en el tiempo, puesto que de lo contrario, un shock o una
innovacién a la i-ésima variable tendria el mismo efecto en el tiempo
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sobre la j-ésima variable. Esto resultaria indeseable en un modelo de
este tipo, puesto que lo que se busca es modelar la variaciéon en el
tiempo en un modelo de ecuaciones simultaneas, las cuales juegan un
papel fundamental en cualquier modelo VAR.

La estrategia de modelacidon consiste en realizar las estimaciones a
partir de la ecuacion (4). A continuacion, se debe especificar la ley
de movimiento que seguiran los diferentes parametros del modelo™.
Para tal efecto, se define ¢, como el vector de elementos distintos de
cero y de uno de la matriz A, (apilados por filas) y o, como el vector
conformado por los elementos de la diagonal principal de la matriz X .
Entonces, la dindmica de los parametros cambiantes en el tiempo se
especifica de la siguiente forma:

B=pB,1v, (5)
a=a,t¢ (6)
log o, =log o, + 7, (7)

donde ﬂt y o, que representan los coeficientes del VAR y los elementos
de la matriz At siguen un proceso de paseo aleatorio (random walk)
mientras que las desviaciones estandar (o)) se mueven como un paseo
aleatorio geométrico (geometric random walk) lo cual permite trabajar
con una estructura de volatilidad estocastica. De esta forma, se
asegura que las variables cambien permanentemente y se trabaja con
un numero reducido de parametros en el procedimiento de estimacion.

Se puede apreciar que el modelo planteado sigue la forma de los
modelos estado-espacio donde la ecuacidn (4) representa la ecuaciéon
de medicion (measurement equation) y las ecuaciones (5), (6) y (7)
representan las ecuaciones de estado (state equations). En cuanto a
las innovaciones del modelo (8,, v, Zt , 17[) situadas en las ecuaciones
(4, 5, 6, 7) se asume que siguen una distribucion normal de forma
conjunta con la siguiente matriz de varianzas-covarianzas:

14 Se utilizan los mismos supuestos de Primiceri (2005).
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g, I 0 0 O
0 0 O
V =Var Vi = 0 (8)
, 0O 0 S 0
n, o o0 0w

donde Q, Sy W se definen como matrices positivas. La adopcion
de esta forma para la matriz ¥ responde a dos necesidades. En
primer lugar, permite reducir el nimero de parametros a estimar, un
modelo como este ya cuenta con un gran nimero de parametros
para estimar, y estimarlos fuera de la diagonal principal de la matriz
V' requeriria la inclusion de un prior sensible, capaz de prevenir la
aparicidbn de pardmetros mal estimados. Segundo, permite realizar
una interpretacion estructural de las innovaciones. Finalmente, se
asume que la matriz S es diagonal en bloques (block diagonal) 1o que
ocasiona que los coeficientes de las relaciones contemporaneas entre
las variables evolucionen independientemente. Este supuesto, aunque
no es esencial, simplifica la inferencia y aumenta la eficiencia del
algoritmo de estimacion.

IV:2. Informacion y estrategia de estimacion

El presente documento utiliza datos con frecuencia mensual para el
periodo 1992:M1 hasta 2018:M12. Todas las variables fueron introducidas
en logaritmos y se calcularon las variaciones a doce meses para
evitar problemas de estacionalidad'. Asimismo, dada la complejidad
del modelo y con el propésito de conservar los grados de libertad, la
estimacion del modelo se realizd con dos rezagos, aunque sin descuidar
la estabilidad del modelo. A continuacién se presentan las variables que
se utilizaron en el orden en el que entraron en el modelo.

En el caso de los precios de los commodities se utiliz6 el precio WTI
del petréleo (cuyos datos se obtuvieron de U.S. Energy Information
Administration) y el indice de precios de alimentos de la FAO. Por
otra parte, se empled el indice Global de Actividad Econémica (IGAE)

15 Las variables que reflejan estacionalidad son el indice Global de Actividad Economica (IGAE) y el
Indice de Precios al Consumidor (IPC).
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acumulado como variable proxy de la actividad econémica en frecuencia
mensual y el indice de Precios al Consumidor (IPC) para calcular la
inflacién. La informacion de ambas variables proviene del Instituto
Nacional de Estadistica.

Finalmente, se introdujo el tipo de cambio (TC) nominal para reflejar la
respuesta de la politica monetaria para mitigar los efectos de los shocks
externos. Bolivia adopt6 un régimen de tipo de cambio reptante (crawling—
peg) desde los afos ochenta, por lo que el TC oficial se encuentra
administrado por el Banco Central de Bolivia (BCB). El comportamiento
del TC bajo este régimen denota dos periodos totalmente diferentes. El
primer periodo (1990—-2005) se caracterizé por constantes depreciaciones
de la moneda nacional con el objetivo de mantener la competitividad
externa de la economia; sin embargo, esto ocasioné un elevado efecto
traspaso hacia los precios internos y una fuerte dolarizacion. El segundo
periodo (2006—2018) se identifico por apreciaciones y estabilidad, puesto
que la politica cambiaria se reorient6 a mitigar las presiones inflacionarias
externas (ocasionadas por el alza de los precios internacionales de las
materias primas) y mantener la confianza en la moneda local frente a un
escenario externo de incertidumbre.®

Si bien esta variable resulta relevante para este modelo, tiene un
inconveniente: el TC no muestra movimiento alguno desde el afo
2011, lo cual no es favorable cuando se utilizan modelos SVAR. En ese
sentido, y solo con fines metodoldgicos, se utilizara el Tipo de Cambio
Promedio Ponderado (TCPP)'” como variable proxy. EI TCPP refleja el
mismo comportamiento que el TC oficial aunque con leves variaciones
en los ultimos afos (Grafico 5).

16 Para mayor informacion, se recomienda ver el capitulo 2 de BCB (2018).

17 EI TCPP es una variable calculada por el BCB que refleja el valor promedio ponderado del tipo
de cambio de venta y compra de las operaciones estandar (realizadas mediante las ventanillas y
cajeros automaticos) y preferenciales (efectuadas a precios preferenciales con clientes que tienen
capacidad de negociacion) entre el sistema financiero y sus clientes.
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Grifico 5: VARIACION A DOCE MESES DEL TIPO DE CAMBIO OFICIAL Y
EL TCPP
(En porcentaje)
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Fuente:  Banco Central de Bolivia.
IV:3. Identificacion e interpretacion estructural

Partiendo de la ecuacién (4) y considerando que

= _ g4l
= _At Et
Se obtiene:
! —
v, =XB, +Eg,
Es en la matriz E, (1 = 1,...., T) donde se introducen las ”—*(2_2)

restricciones necesarias que garantizan la identificacién para cualquier
periodo t. Cabe mencionar que n representa el nUmero de variables en
el modelo.

Acorde con Kang et al.,, (2017), se utiliza la descomposicion de
Cholesky para ortogonalizar los residuos (matriz triangular inferior)
y se asume que el TCPP responde contemporaneamente a todos
los shocks estructurales en el sistema. Por su parte, el crecimiento
econdémico y la inflacion responden contemporaneamente a los shocks

Revista de Andlisis, Enero - Junio 2020, Volumen N° 32, pp. 123-168



146 MAURICIO MORA BARRENECHEA

estructurales de los precios de los commodities, pero responden a los
shocks del TCPP con un rezago.

IVi4.  Inferencia bayesiana

Dado que se trabajara con variables no observables, 10 mas 6ptimo
para realizar las estimaciones es emplear métodos bayesianos.
Por lo tanto, primero se deben definir las priors para los diferentes
parametros que se estimaran; estas definiran los puntos de inicio y las
distribuciones de las estimaciones a realizar. Seguidamente, se utiliza
métodos bayesianos para evaluar la distribucién de las posteriors de
los parametros de interés, que son las variables no observables (5%,
A", X’") y los hiperparametros de la matriz de varianzas-covarianzas V.
Para el analisis numérico de las posteriors de los parametros de interés
se utiliza el algoritmo Gibbs Sampler.

Siguiendo a Primiceri (2005) se asume que los valores iniciales
de estado (initial states) para los coeficientes, las covarianzas, las
varianzas en logaritmos y los hiperparametros son independientes
entre si. En el caso de las priors de los hiperparametros, Q, W'y los
bloques de S, se asume que siguen una distribucion Inverse-Wishart
de forma independiente. Para las priors de los initial states de los
time-varying coefficients, las relaciones simultaneas y los logaritmos
de las desviaciones estandar, p(B,), p(«,) y p(log c,), se asume que
siguen una distribucion normal. Estos supuestos, junto con la ley de
movimiento de las ecuaciones (5), (6) y (7) implican priors normales
para la entera secuencia de j3, ay log o, condicionala O, Sy W.

Los primeros ocho anos de la muestra (96 observaciones, de 1992:M1
a 1999:M12) fueron utilizados para calibrar la distribucion de las priors;
esta sub-muestra (fraining sample) esta representada por 7. Para la
mediay la varianzade 8,y 4 se escogieron las estimaciones puntuales
con Minimos Cuadrados Ordinarios (MCO) y cuatro veces la varianza
estimada con un VAR normal con la submuestra inicial. Para el caso de
log o, la media para la distribucion es el logaritmo de las estimaciones
puntuales con MCO de los errores estandar del mismo modelo VAR
normal, mientras que la matriz de varianzas-covarianzas se supone
arbitrariamente que es la matriz identidad.
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B, ~ N(EOLS’ 4. V(BOLS )s

AO -~ N(‘glmsa4 ¢ V(;lOLS )
logo, ~ N(log 60LS5[n)5

Como Primiceri (2005), para la matriz Q los grados de libertad son
iguales a 7, S, denota los bloques correspondientes de la matriz
S, mientras que A; s representan los bloques correspondientes
de Aprs. Con estas consideraciones, se utilizaron las siguientes
distribuciones para las matrices de escala (scale matrices):

O~ IW (k) +V (Byy),7),

W~ IW(k; « A+dim(W))« I, ,(1+dim(W))),

S, = IW (ks + (14+dim(S,)) « V (4, ), (1+dim(S, ),

Se tomaron en cuenta los siguientes valores para los parametros: k,
=k, = 0,01y k; = 0,1. Los resultados de la estimacion se obtuvieron
de 40,000 iteraciones con el algoritmo de Gibbs sampler, en linea
con Primiceri (2005) y Del Negro y Primiceri (2015), descartando las
primeras 20.000 iteraciones para la convergencia'®. Para evitar una
posible autocorrelacién de los draws, se mantuvo solo cada décima
iteracion.

V. Resultados

En esta seccion se presentan los resultados de las funciones impulso-
respuesta de las variables internas seleccionadas ante shocks de los
precios internacionales de las materias primas.

V.1.  Respuesta a shocks del precio del petroleo

Las respuestas medias estimadas ante un aumento inesperado del precio
internacional del petrdleo estan acordes con los resultados de otros
documentos; se observa un incremento de los precios internacionales

18 En el apartado A del Apéndice se encuentra el diagnoéstico de la convergencia de los
hiperparametros.
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de los alimentos, un mayor crecimiento econdémico y una apreciacion
de la moneda nacional, pero en el caso de la inflacién, los resultados
no son exactamente como se indican en la literatura (Gréfico 6).

No existen efectos significativos inmediatos sobre el crecimiento
econOmico, pues es a partir de los 6 meses que se comienzan a
observar los efectos positivos. Este shock es bastante persistente
puesto que después de 24 meses recién tiende a desaparecer su efecto.
Un alza del precio del petréleo no significa que Bolivia vaya a recibir
prontamente mayores ingresos, porque los precios establecidos en los
contratos de venta de gas al Brasil y Argentina consideran el precio del
petréleo promedio del ultimo trimestre y semestre, respectivamente.
No obstante, este mecanismo es el que causa que este shock sea
persistente. Adicionalmente, los mayores ingresos conllevan, con
el tiempo, a un alza del consumo publico y privado, lo cual también
favorece una mayor produccion.

El tipo de cambio nominal se aprecia inmediatamente y este efecto
tiende a aumentar a medida que ingresan mas divisas a la economia
local. Después de 9 meses se empiezan a observar las mayores tasas
de apreciacién, las cuales se mantienen por un periodo prolongado,
hasta los 24 meses. Como en el anterior caso, este resultado se explica
por los contratos de venta de gas, que generan un efecto rezagado y
persistente de los shocks del precio del petréleo.

En el caso de la inflaciébn, un shock del precio del petréleo tiene
un efecto negativo hasta los primeros 9 meses (contrario a lo que
expone la literatura) y recién a partir de los 12 meses se observa una
respuesta positiva. Como se mencion6 previamente, los precios de los
combustibles en Bolivia se encuentran subvencionados, por lo tanto,
estos no siguen la dinamica de los precios internacionales. Un alza
del precio del petrdleo no genera inmediatamente mayores ingresos,
sino mayores gastos. El Gobierno debe gastar una mayor parte de sus
recursos en el pago por combustibles importados, que son mas caros
que antes, lo que provoca que el gasto en otros sectores se deba reducir
0 posponer, esto implica un menor ingreso de recursos a la economia
local y, por ende, menores presiones inflacionarias. Posteriormente, a
medida que aumentan los recursos tanto para el sector publico como
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privado, se da un mayor consumo interno y un alza de la inflacién que
perdura por varios meses por las mismas razones explicadas en los
anteriores dos casos.

Grifico 6: FUNCIONES IMPULSO-RESPUESTA CAMBIANTES
EN EL TIEMPO ANTE UN SHOCK DE 1% DEL PRECIO
DEL PETROLEO - ANALISIS 1

a) Precios de alimentos b) Crecimiento econémico
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En el Grafico 7 se pueden apreciar con mayor claridad la evolucién
en el tiempo de los cambios de las respuestas de las variables
internas ante los shocks del precio del petroleo. A inicios de los
afios 2000 un shock del precio del petréleo tenia un efecto mas
rapido, fuerte y persistente sobre el crecimiento econémico. Desde
entonces, el grado de respuesta bajo, en un principio de manera
paulatina, estabilizandose entre 2005 y 2013 y posteriormente, a un
ritmo mas pronunciado. Los cambios mas notables se dieron en los
horizontes de 3 y 6 meses que se tornaron negativos.

Este resultado estd en linea con el comportamiento de las
exportaciones de los hidrocarburos (Grafico 8). Estas registraron su
mayor crecimiento anual en el ano 2000 por dos razones: i) un mayor
volumen de ventas de gas a Brasil gracias a la puesta en marcha del
gasoducto Rio Grande — San Pablo y ii) un crecimiento sustancial
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del precio del petroleo™. Desde entonces, si bien el sector de
hidrocarburos mostré tasas de crecimiento significativas, no fueron
de la misma magnitud, ni tampoco el precio del petroleo volvioé a
crecer a esas tasas?. Desde 2014, el valor de las exportaciones de
hidrocarburos disminuyd (con variaciones negativas entre 2015 y
2016) por la desaceleracién econémica de Brasil y Argentina, que
ocasiond que demandaran menores volumenes de gas boliviano,
asi como por la fuerte caida del precio del petroleo (de alrededor de
USD100 hasta USD50 en seis meses). Estos factores explicarian
por qué cay6 mas la respuesta del crecimiento econémico a los
shocks del precio del petréleo en los Ultimos afos?'.

Grifico 7: RESPUESTAS AL SHOCK DEL PRECIO DEL PETROLEO EN
HORIZONTES SELECCIONADOS EN DIFERENTES PERIODOS
a) Crecimiento econémico

b) Inflacion ¢) Tipo de cambio

0,010 0,004

19 Entre diciembre de 1999 y marzo de 2000 el precio del petréleo registrd variaciones interanuales
iguales en promedio a 123%, ver Gréfico 1b.

20 Las mayores tasas de crecimiento interanual fueron de 98% a mediados de 2008 y de 90% a
inicios de 2010.

21 Mas adelante, en la seccién 5.3 se encuentra un andlisis complementario sobre este punto.
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Grafico 8: CRECIMIENTO ANUAL DE LAS EXPORTACIONES DE BOLIVIA
(En porcentaje)
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La respuesta de la inflacion no reflejé cambios relevantes en el tiempo
(Gréfico 7). El cambio mas llamativo se observa en el horizonte de 12
meses, que refleja un menor grado de respuesta desde 2014, mientras
que el grado de respuesta del tipo del cambio también disminuy6 con
el tiempo. Las mayores apreciaciones se observan entre los horizontes
de 12 hasta los 24 meses, especialmente entre 2007 y 2011 (las alzas
de precios del petréleo se tradujeron en mejoras de los términos de
intercambio y un mayor ingreso de divisas). No obstante, a partir de
2013 se observa un menor grado de respuesta; incluso en los horizontes
de 3 y 6 meses se ven depreciaciones, las cuales se explican por los
efectos negativos en el crecimiento econémico en estos horizontes. En
ese sentido, el tipo de cambio no responde en la misma magnitud que
antes, debido a la disminucién del grado de respuesta del crecimiento
econdmico.

V.2.  Respuesta a shocks de los precios de los alimentos

Un incremento inesperado de los precios de los alimentos (Gréfico
9) tiene un efecto positivo sobre el crecimiento econémico (mejora
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de los precios de exportacién de productos alimenticios??, el mayor
impacto se sentiria a partir de los 9 meses), un alza de la inflacién (con
efectos inmediatos por una mayor inflacion importada y encarecimiento
de productos locales) y una apreciacion de la moneda nacional
(instantaneamente como respuesta de la politica monetaria para
mitigar los efectos de la mayor inflacidon importada). Sin embargo, no
se observan cambios en el grado de respuesta en el tiempo de las
variables a pesar de que los precios de los alimentos mostraron un
patrdn volatil como en el caso del precio del petréleo y que laimportacion
de productos alimenticios mostr6 un crecimiento importante en las
ltimas dos décadas.

Grifico 9: FUNCIONES IMPULSO-RESPUESTA CAMBIANTES EN EL
TIEMPO ANTE UN SHOCK DE 1% DE LOS PRECIOS DE LOS ALIMENTOS
a) Crecimiento econémico
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V.3.  Anadlisis complementario

A partir de estos resultados, se estim6 un segundo modelo con las
mismas especificaciones pero incluyendo solamente el precio del
petroleo. Posiblemente, parte de los efectos de las fluctuaciones del

22 Entre las principales exportaciones de Bolivia se encuentra la soya y torta de soya y el indice de
la FAO considera los cambios en los precios internacionales de los aceites vegetales.
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precio del petrdleo se transmiten a través de las variaciones de los
precios internacionales de los alimentos; esta seria la razén por la que
las respuestas de las variables internas ante los shocks de los precios
de los alimentos no cambiaron en el tiempo, dado que los cambios en
el tiempo ya estarian siendo capturados con los shocks del precio del
petrdleo. Se debe tomar en cuenta que ambas variables reflejaron una
evolucion similar, denotando un cierto co-movimiento en los Ultimos
anos. Precisamente, realizando un analisis de correlaciones cruzadas
entre las variaciones interanuales del precio del petrdleo y de los
alimentos, considerando el periodo 2007-2018, se encuentra que ésta
es bastante elevada (0,77). Asimismo, diversos estudios demostraron
que el precio del petroleo tiene repercusiones sobre los precios de
los alimentos (Pifieiro y Bianchi, 2009; Esmaeili y Shokoohi, 2011;
Baumeister y Kilian, 2014; y Zmami y Ben-Salha, 2019).

Las respuestas medias estimadas ante un aumento inesperado del precio
internacional del petréleo (Grafico 10) con el modelo 2 son parecidas a las
del modelo 1 en la seccién V.1. La respuesta del crecimiento econémico
es positiva nuevamente, pero de mayor magnitud para los diferentes
horizontes (corroborando que el shock de los precios de los alimentos
reflejaba parte del shock del precio del petréleo). Las respuestas mas
fuertes se observan entre los horizontes de 12 y 18 meses.

La inflacion refleja un repunte casi inmediato, a diferencia del analisis
1, porque los shocks del precio del petrdleo ahora se transmiten a
través de los precios internacionales de los alimentos en el corto plazo,
los cuales tienen repercusiones sobre los precios domésticos de los
bienes alimenticios. Si bien el grado de respuesta en el analisis 2 es de
mayor magnitud, no tiene el mismo grado de persistencia. Por ejemplo,
en el analisis 1 el mayor impacto se advertia entre los horizontes de
12 y 18 meses, mientras que con el andlisis 2 el mayor impacto se
encuentra en el horizonte de 12 meses y desde entonces tiende a
bajar. Esto se explicaria por la apreciacion de la moneda nacional que
mitiga las presiones inflacionarias externas.

La respuesta del tipo de cambio nominal muestra una apreciacion de
mayor magnitud y en menor tiempo, respecto a los resultados del analisis
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1. Esto se explica por dos razones: i) inicialmente como respuesta de la
politica monetaria para mitigar las presiones inflacionarias importadas;
y después ii) por el ingreso de divisas, gracias a los mayores precios de
venta de los hidrocarburos, por lo que las mayores tasas de apreciacion
se observan entre los horizontes de 12 meses hasta los 18 meses.

Grifico 10; FUNCIONES IMPULSO-RESPUESTA CAMBIANTES EN EL
TIEMPO ANTE UN SHOCK DE 1% DEL PRECIO DEL PETROLEO -
ANALISIS 2
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En el Grafico 11 se puede apreciar mejor la evolucién en el tiempo de
los cambios de las respuestas de las variables internas ante los shocks
del precio del petréleo en el andlisis 2. En el caso del crecimiento
econOmico, su respuesta a distintos horizontes refleja la misma
trayectoria descendente que en el andlisis 1 (la explicacion al respeto
se encuentra en la seccion V.1), aunque es de mayor magnitud. Cabe
mencionar que la respuesta en el horizonte de 6 meses no se torna
negativa como en los resultados del analisis 1.

La respuesta de la inflacion total muestra una leve disminucidén en
los dltimos cuatro afios. A inicios de los afios 2000, la inflacion se
veia afectada por el efecto del precio del petroleo sobre la actividad
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econdmica (los ingresos del exterior estimulaban un mayor consumo
privado y publico generando presiones inflacionarias). Entre 2006
y 2014, la inflacién se vio afectada principalmente a través de las
fluctuaciones de los precios internacionales de los alimentos; en
este periodo se registré un crecimiento sostenido de la importacion
de bienes alimenticios foraneos. Desde 2015, el grado de respuesta
baja ligeramente, debido a que la importacion de alimentos mostrd una
moderacién en su tasa de crecimiento (aunque aiun se mantiene en
niveles elevados) y, ademas, a la caida y bajos niveles de los precios
internacionales de los commodities.

El tipo de cambio refleja una apreciacion de mayor magnitud que en
la seccion V.1, y en los horizontes de 3 y 6 meses ya no se observan
depreciaciones. Igualmente se observa una disminucion del grado de
respuesta en el tiempo, debido al menor efecto del precio del petréleo
sobre el crecimiento econdémico (menor ingreso de divisas) y la menor
necesidad de apreciar la moneda ante la debilidad de la dindmica de
los precios internacionales de las materias primas (menores presiones
inflacionarias externas).

Griafico 11: RESPUESTAS AL SHOCK DEL PRECIO DEL PETROLEO
EN HORIZONTES SELECCIONADOS EN DIFERENTES PERIODOS -
ANALISIS 2
a) Crecimiento econémico
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Se calcularon los coeficientes de traspaso a partir de los resultados del
andlisis 2 (Cuadro 1). Para tal efecto, se utilizaron los resultados de las
funciones impulso-respuesta acumuladas para evaluar el impacto en
el tiempo de los precios de los commodities en la economia boliviana.

Cuadro 1: EFECTO TRASPASO DE UN ALZA DEL 1% DEL PRECIO DEL
PETROLEO EN EL ANALISIS 2
(En porcentaje)

Crecimiento econémico Inflacion Tipo de cambio
12 meses 18 meses 24 meses 36 meses| 6 meses 12 meses 18 meses 24 meses 36 meses| 6 meses 12 meses 18 meses 24 meses 36 meses|
2000 0,01 0,01 0,02 0,03 0,01 0,02 0,04 0,05 0,06 -0,01 -0,02 -0,04 -0,05 -0,08
2001 0,01 0,01 0,02 0,03 0,01 0,02 0,04 0,05 0,06 -0,01 -0,02 -0,04 -0,05 -0,08
2002 0,01 0,01 0,02 0,03 0,01 0,02 0,04 0,05 0,06 -0,01 -0,02 -0,03 -0,05 -0,08
2003 0,01 0,01 0,02 0,03 0,01 0,02 0,04 0,05 0,06 -0,01 -0,02 -0,03 -0,05 -0,07
2004 0,01 0,01 0,02 0,02 0,01 0,02 0,04 0,04 0,06 -0,01 -0,02 -0,03 -0,04 -0,07
2005 0,01 0,01 0,02 0,02 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 -0,01 -0,02 -0,03 -0,04 -0,07
2006 0,01 0,01 0,02 0,02 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 -0,01 -0,02 -0,03 -0,04 -0,07
2007 0,01 0,01 0,02 0,02 0,01 0,02 0,04 0,04 0,05 -0,01 -0,02 -0,03 -0,05 -0,07
2008 | 0,01 0,01 0,02 0,02 0,01 0,02 0,04 0,05 0,06 -0,01 -0,02 -0,03 -0,05 -0,07
2009 0,01 0,01 0,01 0,02 0,01 0,02 0,04 0,04 0,05 -0,01 -0,02 -0,03 -0,05 -0,07
2010| 0,01 0,01 0,01 0,02 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 -0,01 -0,02 -0,03 -0,05 -0,07
2011 0,01 0,01 0,01 0,02 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 -0,01 -0,02 -0,03 -0,05 -0,07
2012 0,01 0,01 0,01 0,02 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 -0,01 -0,02 -0,03 -0,04 -0,06
2013 | 0,005 0,01 0,01 0,02 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 -0,01 -0,02 -0,03 -0,04 -0,06
2014 | 0,004 0,01 0,01 0,02 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 -0,01 -0,01 -0,03 -0,04 -0,06
2015 0,002 0,01 0,01 0,01 0,01 0,02 0,03 0,04 0,04 -0,005 -0,01 -0,02 -0,03 -0,05
2016 | 0,001 0,004 0,01 0,01 0,005 0,02 0,03 0,03 0,04 -0,005 -0,01 -0,02 -0,03 -0,05
2017 | 0,002 0,004 0,01 0,01 0,005 0,02 0,03 0,03 0,04 -0,004 -0,01 -0,02 -0,03 -0,05
2018 | 0,002 0,005 0,01 0,01 0,005 0,02 0,03 0,03 0,04 -0,003 -0,01 -0,02 -0,03 -0,05

En el caso del crecimiento econdmico, los resultados reflejan que un
incremento del 1% del precio del petroleo no tendria efectos significativos
en los primeros meses, produjo un crecimiento interanual de 0,01% a
partir de los 12 meses (entre 2000 y 2012) y de 0,02% a partir de los 24
meses (entre 2000 y 2008) mientras que en un horizonte de 36 meses el
efecto bajé de 0,03% (2000-2003) a 0,01% (2015-2018). Esta caida se
explica, tanto por un efecto valor como por efecto volumen de exportacion.
Entre 2000 y 20083 las variaciones anuales del precio del petréleo y del
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volumen de la venta de gas natural eran bastante altas, mientras que
desde 2015 se dio una caida de los volumenes de exportacién de gas
natural acompafados por bajos precios del petréleo (Gréafico 12). Estos
resultados son similares a los que se presentan en el trabajo de IMF
(2014). Segun sus resultados, a partir de un modelo Global VAR (GVAR)
en Bolivia, un aumento del 10% de los precios de los commodities de
exportacion provoca un crecimiento anual de casi 0,3% después de
tres anos. En este caso, un crecimiento de 10% del precio del petréleo
produce un crecimiento econdémico interanual de 0,3% después de 36
meses, pero esto solo se habria dado entre 2000 y 2003.

Grifico 12: VARIACION ANUAL DEL PRECIO DEL PETROLEO Y DEL
VOLUMEN DE VENTAS DEL GAS NATURAL Y EL COEFICIENTE DE
TRASPASO PARA EL HORIZONTE DE 36 MESES
(En porcentaje)
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Fuente:  U.S. Energy Information Administration, INE

Un incremento del 1% del precio del petréleo (que se canalizarian en
un principio a través de los precios internacionales de los alimentos)
genera un alza promedio de la inflacién interanual de 0,01% en los
primeros 6 meses, de 0,02% en 12 meses y de 0,03% en 18 meses.
En los horizontes de 24 y 36 meses, los efectos bajaron de 0,05% a
0,03% y de 0,06% a 0,04%, respectivamente. Estos resultados nos
indicarian que los efectos sobre la inflacion se habrian mantenido
basicamente estables en los primeros 18 meses; después de este
horizonte los efectos habrian disminuido acorde con el menor efecto
sobre el crecimiento econdémico.
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Para ser mas precisos, con la cuantificacion del impacto de los precios
internacionales de los alimentos sobre la inflacion doméstica se
calcularon los coeficientes de traspaso utilizando los resultados del
andlisis 1 (Cuadro2). Unincrementodel 1%de los preciosinternacionales
de los alimentos (indice de la FAO) genera, en promedio, un aumento
de la inflacion interanual de 0,09% a los 6 meses, de 0,15% a los 12
meses, de 0,2% entre los 18 y 24 meses, y de 0,3% a los 36 meses. En
el tiempo reciente, el efecto bajé levemente porque se modero6 la tasa
de crecimiento anual de la importacion de alimentos (en promedio fue
de 1,6% entre 2015 y 2018) aunque se mantuvo en niveles elevados
(alrededor de USD400 millones). Estos valores finales son similares a
los resultados obtenidos por Lora et al. (2011) quienes, con un modelo
VAR, encontraron que la inflacion total en Bolivia aumenta en 0,12% y
0,17% luego de 6 meses y 18 meses, respectivamente, ante un alza
del 1% de los precios mundiales de los alimentos.

Cuadro 2: EFECTO TRASPASO DE UN ALZA DEL 1% DE LOS PRECIOS
INTERNACIONALES DE LOS ALIMENTOS HACIA LA INFLACION —
ANALISIS 1
(En porcentaje)

3 meses 6 meses 12 meses 18 meses 24 meses 36 meses

2000 0,06 0,09 0,15 0,20 0,24 0,29
2001 0,05 0,09 0,15 0,20 0,24 0,29
2002 0,05 0,09 0,15 0,20 0,24 0,29
2003 0,05 0,09 0,15 0,20 0,24 0,29
2004 0,05 0,09 0,15 0,20 0,24 0,29
2005 0,05 0,09 0,15 0,20 0,24 0,29
2006 0,05 0,09 0,15 0,20 0,24 0,29
2007 0,05 0,09 0,15 0,20 0,24 0,29
2008 0,05 0,09 0,15 0,20 0,24 0,29
2009 0,05 0,09 0,14 0,20 0,24 0,29
2010 0,05 0,09 0,14 0,20 0,24 0,29
2011 0,05 0,09 0,14 0,19 0,23 0,28
2012 0,05 0,09 0,14 0,19 0,23 0,28
2013 0,05 0,09 0,14 0,19 0,23 0,28
2014 0,05 0,09 0,14 0,19 0,23 0,27
2015 0,05 0,09 0,14 0,19 0,23 0,27
2016 0,05 0,09 0,14 0,19 0,23 0,27
2017 0,05 0,09 0,14 0,19 0,23 0,27
2018 0,05 0,09 0,14 0,19 0,23 0,27
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Finalmente, el tipo de cambio responde a un shock del precio del
petréleo, levemente a partir de los 6 meses, y el grado de respuesta
aumenta con el tiempo. Un alza del 1% del precio del petréleo produce
una apreciacion interanual de -0,01% a los 6 meses (entre 2000 y
2014), de -0,02% a los 12 meses (entre 2000 y 2013), el efecto baja
de -0,04% a -0,02% a los 18 meses, de -0,05% a -0,03% a los 24
meses y de -0,08% a -0,05% a los 36 meses. La respuesta del tipo de
cambio disminuyd debido al menor efecto del precio del petrdleo sobre
el crecimiento econdmico y porque en los Ultimos cuatro afios no se
advirtieron presiones inflacionarias externas debido al débil dinamismo
de las cotizaciones de los commodities.

V1. Conclusiones

El objetivo del presente documento fue analizar si existieron cambios
en la relacidén entre los precios internacionales de los commodities y
las principales variables macroeconémicas de Bolivia, dado que la
economia nacional atravesd por cambios estructurales importantes en
las dltimas dos décadas. Por un lado, el sector de los hidrocarburos
adquirié un papel importante gracias a los elevados volumenes de
exportacion de gas natural (cuyo precio de venta se ve influenciado
por los movimientos del precio del petréleo). Por otra parte, se dio un
aumento significativo de las importaciones de alimentos. Utilizando un
modelo bayesiano TVP-SVAR con volatilidad estocéstica, se encontrd
que las fluctuaciones de los precios de las materias primas si tienen
efectos sobre la actividad econémica boliviana, pero estos habrian
disminuido con el tiempo.

En el caso del crecimiento econdémico, utilizando los resultados del
andlisis 2, se encontrd que el efecto traspaso disminuy6 en linea
con el comportamiento de las exportaciones de hidrocarburos. Estas
registraron sus tasas mas altas de crecimiento anual entre 2000 y
2003, influenciadas tanto por un efecto valor (un alza sustancial del
precio del petrdleo) como por volumen (mayores niveles de venta
de gas natural a Brasil). Desde 2015, se observoé una disminucién
mas pronunciada del efecto traspaso, acorde con la caida de los
volumenes de exportacion de gas natural (menor demanda de Brasil y
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Argentina por la desaceleracidén de sus economias) acomparnados por
bajos precios del petréleo (afectadas por un menor crecimiento de la
economia mundial, ademas de otros factores).

Por otra parte, un incremento del precio del petréleo conduce a un alza
de lainflacién total interanual después de seis meses. Los efectos sobre
la inflacibn se mantuvieron basicamente estables, aunque se observa
una leve disminucion en los Ultimos anos por el menor efecto sobre el
crecimiento econdmico (menores recursos provenientes del exterior,
menor aumento del consumo, menores presiones inflacionarias).

Para complementar los resultados, se calculd el efecto traspaso de los
precios internacionales de los alimentos hacia la inflacion doméstica
a partir de los resultados del modelo 1. Un alza de los precios
internacionales de los alimentos tiene un impacto significativo, aunque
desde 2015, el grado de respuesta de la inflacion bajé levemente
debido a que la moderacién en la tasa de crecimiento de la importaciéon
de alimentos (si bien se mantiene en niveles elevados) y, ademas, a la
caida y bajos niveles de los precios internacionales de los commodities.

En el caso del tipo de cambio nominal, un alza del precio del petroleo
produce una apreciacion interanual. Inicialmente, la moneda nacional
se aprecia como respuesta a la politica monetaria para mitigar las
presiones inflacionarias importadas y, posteriormente, por el ingreso
de divisas gracias a la mejora de los precios de venta de hidrocarburos.
Igualmente, se observa una disminuciéon del grado de respuesta con
el tiempo, debido al menor efecto del precio del petrdleo sobre el
crecimiento econémico (menor ingreso de divisas) y la debilidad de la
dinamica de los precios internacionales de las materias primas, por lo
que no se traducen en presiones inflacionarias externas.

En sintesis, un alza de los precios internacionales de las materias
primas no favoreceria al crecimiento econémico como a inicios del siglo
XXI, sin embargo, si tendria un efecto significativo sobre la inflacién
interna. Se recomienda continuar evaluando cémo cambiaron los
efectos del contexto externo, pero considerando otros sectores para
conocer mejor por cuales canales la economia nacional puede ser mas
afectada actualmente.
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Evaluacion de la inversién publica en Bolivia: Un analisis mediante fronteras de eficiencia
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Resumen

La inversién publica en Bolivia se incrementd de manera sustancial en la Ultima década, siendo uno de los
componentes mas importantes del gasto fiscal y, a su vez, de la demanda interna. No obstante, las investigaciones
realizadas a la fecha no han profundizado sobre aspectos relativos a la eficiencia de dicha inversion. El presente
trabajo evalla la eficiencia relativa de la inversion puablica del gobierno general de Bolivia en los sectores de
educacion, salud, infraestructura caminera y servicios para el periodo 2000-2015 mediante el calculo de fronteras
de eficiencia, a través de la metodologia Data Envelopment Analysis, la misma que permite establecer, a través
del relacionamiento de variables input y output, mejoras en la eficiencia de la inversién publica en Bolivia en
comparacion, tanto con los paises de Latinoamérica como con los de ingresos medios bajos. No obstante, aln
existe un espacio importante para mejorar la asignacion eficiente de los gastos publicos de capital.
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RESUMEN

La inversion publica en Bolivia se incrementé de manera sustancial
en la ultima década, siendo uno de los componentes mas importantes
del gasto fiscal y, a su vez, de la demanda interna. No obstante, las
investigaciones realizadas a la fecha no han profundizado sobre
aspectos relativos a la eficiencia de dicha inversion. El presente trabajo
evalla la eficiencia relativa de la inversion publica del gobierno general
de Bolivia en los sectores de educacion, salud, infraestructura caminera
y servicios para el periodo 2000-2015 mediante el calculo de fronteras
de eficiencia, a través de la metodologia Data Envelopment Analysis,
la misma que permite establecer, a través del relacionamiento de
variables inputy output, mejoras en la eficiencia de la inversion publica
en Bolivia en comparacién, tanto con los paises de Latinoamérica
como con los de ingresos medios bajos. No obstante, aun existe un
espacio importante para mejorar la asignacion eficiente de los gastos
publicos de capital.

Clasificacion JEL: C61, E22, E62
Palabras clave: Inversion publica, politica fiscal, fronteras de
eficiencia
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Evaluation of public investment in
Bolivia: An analysis through efficiency
frontiers

ABSTRACT

Public investment in Bolivia has increased substantially in the last
decade, being one of the most important components of fiscal spending
and, in turn, of domestic demand. However, researches carried out
to date have not delved into aspects related to the efficiency of this
kind of investment. This paper evaluates the relative efficiency of
Bolivian General Government public investment in education, health,
road infrastructure and services sectors for the 2000-2015 period, by
calculating efficiency frontiers through Data Envelopment Analysis
methodology. This methodology allows to show improvements of
Bolivia’s public investment efficiency compared to both Latin American
and lower middle income countries, through input and output variables
relationship. However, there is still an important space to improve the
efficient allocation of public capital expenditures.

JEL Classification: C61, E22, E62
Keywords: Public investment, fiscal policy, efficiency frontiers
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L. Introduccion

La inversion publica en Bolivia, en los ultimos afos, registrd
importantes niveles de ejecucion, tanto en valores como en términos
del Producto Interno Bruto (PIB); en este sentido se ha constituido
en un importante eje para dinamizar la demanda interna y, por
ende, también la actividad econ6mica, permitiendo acrecentar la
infraestructura publica y ampliando la cobertura de servicios basicos.

La inversion publica es uno de los principales componentes del
gasto fiscal, especificamente del gasto de capital, que aumento
considerablemente en los ultimos afios. Tedricamente el gasto de capital
tiene efectos diferenciados, dependiendo de la escuela de pensamiento
a la cual se haga referencia. En el modelo clasico, por ejemplo, donde
se asume plena flexibilidad de los precios y salarios, se considera
que la politica fiscal no tiene ningln efecto sobre la economia, dado
que cualquier estimulo del sector publico es absorbido por el ajuste
inmediato de los precios. En cambio, el enfoque keynesiano, ademas
de buscar respuestas a las fluctuaciones econémicas, también propone
politicas que puedan lograr contrarrestar procesos contractivos de
la actividad econbmica, politicas contraciclicas que estimulen la
demanda agregada y asi coadyuven a dinamizar la economia y la
restablezcan nuevamente a su fase expansiva. En este segundo caso,
se cuenta con diversos estudios sobre la relacion del gasto publico y el
crecimiento econémico (Barro y Sala-i-Martin, 1990). En la mayor parte
de los mismos, se concluye que existe una relacion positiva (Esquivel
y Loaisa, 2016). Es decir, a mayor gasto de capital, mayor crecimiento;
especificamente hacen referencia al gasto de capital en infraestructura
que es destinada a la construccién de carreteras, que son consideradas
por el Banco Mundial como habilitadoras del crecimiento econémico y
que generan un efecto crowding-in a la inversion privada, al volverlas a
estas Ultimas, mas productivas (Antelo y Valverde, 1994).

Si bien el analisis de la inversion publica y del crecimiento econémico
han sido bastante estudiados en Bolivia con diferentes metodologias
(Montero, 2012) un tema que ha quedado relegado en el ambito
académico, no solo en el pais sino a nivel regional, es el uso eficiente
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de los recursos destinados a la inversion publica. Si bien la inversiéon
publica puede incrementar bastante y tener efectos positivos en el
producto, su uso eficiente es todavia un tema pendiente de analisis.

En este marco, Izquierdo et al. (2018) muestran que la ineficiencia
técnica en transferencias focalizadas, malgasto en compras publicas
y malgasto en remuneracion a empleados' alcanza a 6,3% del PIB
(aproximadamente USD2.240 millones) de Bolivia, superior al estimado
para América Latina (4,4% del PIB) y mayor al gasto corriente promedio
en salud de la region (4,1% del PIB) y al gasto corriente promedio
en educacion de la region (4,1% del PIB) acotando que la correccion
de esta ineficiencia podria eliminar la extrema pobreza y reducir la
pobreza moderada.

Por su parte Jemio (2018) muestra que durante el periodo 1990-1998,
en promedio, una unidad de inversion publica medida como porcentaje
del PIB, estaba asociada a un crecimiento del PIB adicional de 0,54%;
entre 1999-2005 se redujo a 0,30%. En el periodo de bonanza (2006-
2013) cuando la inversion publica se convirtié en el motor principal del
crecimiento econdémico, aumenté a 0,39%, mientras que durante 2014-
2017 esta relacion bajé a 0,27% en promedio. El autor menciona que
estos cambios en el coeficiente crecimiento-inversion del Sector Publico
No Financiero (SPNF) pueden deberse a cambios en la composicidon
de la inversidn, entre publica y privada, pero también a cambios en la
eficiencia de la inversion publica.

Por otro lado, el Fondo Monetario Internacional (FMI) (IMF, 2015) sefala
que la brecha de eficiencia promedio en Bolivia es de alrededor del 41%,
muy por encima del promedio de 27% para los mercados emergentes,
y del 29% para América Latina. Asimismo, este organismo internacional
en su Articulo IV (IMF, 2017) para Bolivia, mediante el método de

1 lzquierdo et al. (2018) pp. 54 - 55 mencionan que ”La ineficiencia en las adquisiciones se puede
medir por la diferencia entre los precios de mercado y los precios de compra de diferentes bienes
y servicios, e incluso se puede medir segun los bienes del mismo precio pero de diferente calidad.
También se puede medir de forma indirecta con estudios sobre la corrupcion u observando en
qué medida los procesos de adquisiciones pueden disminuir el malgasto y las ineficiencias. Tanto
el numero de trabajadores (uso de los insumos) como los diferenciales salariales en los sectores
publico y privado proporcionan indicaciones de ineficiencia en los salarios del sector publico.
Y el malgasto en las transferencias se puede estimar mediante el costo de las filtraciones que
favorecen a personas que no son pobres”.
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fronteras de eficiencia, menciona que el gasto de capital ha sido alto
en la dltima década pero su eficiencia ha sido baja, en linea con los
resultados del indice de competitividad global, que indica que la calidad
de la infraestructura es relativamente baja en comparacién a paises
similares.

El documento de investigacion comprende cinco partes: en la primera
se tiene la introduccion; en la parte dos se presenta una revision de la
literatura de estudios relacionados al presente trabajo; en la parte tres
se analiza el comportamiento de la inversion publica desagregada; en
la parte cuatro se presenta la metodologia utilizada; en la parte cinco
se muestran los resultados encontrados; y finalmente, se presentan las
conclusiones y sugerencias para futuras investigaciones.

II. Revision de la literatura

La eleccién que realizan los gobiernos al momento de escoger la forma
de efectuar el gasto es uno de los principales temas de estudio de la
politica fiscal. La contribucion del gasto publico en salud, educacion,
infraestructura, entre otros, en el crecimiento y desarrollo de las
economias, es un tema recurrente en la bibliografia econémica.

Segun el modelo basico IS-LM, una expansion fiscal genera una mayor
produccion y tasas de interés mas altas y, dada la sensibilidad de la
inversion privada ante cambios en la tasa de interés, los niveles de ésta
se reducen. A este efecto se conoce como crowding-out, dado que los
incrementos en el gasto generan una reduccién de la inversion privada.

Segun Buiter (1977), la inversién publica productiva incide sobre la oferta
agregada, al afectar a la productividad del trabajo y del capital privado.
Desde este punto de vista, es relevante separar el destino del gasto en
gasto corriente e inversion publica. En el modelo keynesiano bésico, si
la expansion del gasto publico se materializara en inversion publica, esta
complementaria a la inversién privada, compensando el efecto expulsion
generado por las tasas de interés, creando un efecto crowding-in.

Por otra parte, si la inversion publica incide sobre la productividad del
capital privado, el efecto de expulsion, caracteristico de los modelos
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basicos de corte neoclasico, deja de verificarse. La politica fiscal puede
tener efectos reales sobre la produccion agregada.

Por otro lado, se entiende a la eficiencia de la inversion publica como
la relacion entre la formacion de capital publico y su contribucion a
los sectores de salud, educacién e infraestructura; varios trabajos
muestran una relacidn positiva entre estas variables. Segun la
literatura, las metodologias sobre el andlisis de la eficiencia vienen
dadas por los métodos paramétricos y no paramétricos. Primero, el
andlisis de la frontera estocastica (Stochastic Frontier Analysis, o SFA
por sus siglas en inglés) es un enfoque paramétrico. Sutherland et al.
(2007) aplicaron esta metodologia para evaluar la eficiencia del gasto
publico en educacion primaria y secundaria, entre los paises de la
Organizacion para la Cooperacién y el Desarrollo Econémicos (OCDE).
Segundo, el andlisis envolvente de libre disposicion (Free Disposal
Hull, o FDH, por sus siglas en inglés) y el analisis envolvente de datos
(Data Envelopment Analysis, o DEA por sus siglas en inglés) son los
dos enfoques no paramétricos. Herrera y Pang (2005) aplicaron esta
metodologia para calcular los puntajes de eficiencia de entrada y salida
de los sectores publicos de salud y educacion de 140 paises para el
periodo 1996 a 2002.

Afonso y Kazemi (2016) utilizando la metodologia DEA, evaltan la
eficiencia en la inversion para 20 paises de la OCDE con informacién a
2013. La variable input es el agregado de gasto publico en educacion,
salud e infraestructura, y la variable output es un ponderado de
indicadores socioeconémicos en dichas areas. Encuentran que Suiza
es el pais més eficiente con un score de 100% y Grecia, el menos
eficiente, con un score de 43%. El score promedio para la muestra de
paises es de 77%.

Afonso et al. (2013) mediante DEA calculan indicadores de eficiencia
de gasto publico para 23 paises de Latinoamérica para 2010. Dada la
cantidad de gasto publico como porcentaje del PIB, en promedio, dichos
paises podrian mejorar su indicador de performance de gasto publico
(ponderado por los indicadores en salud, educacién e infraestructura)
en un 19%.
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Vale la pena mencionar que no existe abundante literatura que evalua
la eficiencia del gasto publico a nivel agregado, debido principalmente
a la falta de informacion homogénea de los paises.

III. Hechos estilizados

Desde mediados de la década anterior, la demanda interna® se
constituyé en un factor importante para el crecimiento del PIB. Tanto
el consumo como la formacién bruta de capital publico y privado,
registraron un desempefio destacado al registrar tasas de crecimiento
muy superiores a las observadas en anos anteriores. En el Grafico 1 se
muestra la tendencia creciente y sostenida, desde la gestion 2004, del
indice de la inversidon publica que, en comparacion a la gestiéon 1990,
aumentd mas de 6 veces su nivel y llega a representar casi dos tercios
de la inversion total de la economia; la inversion privada también
acompafoé el aumento de la inversidn publica.

Grifico 1: INDICE DE LA FBKF, 1990 — 2018
(En porcentaje, afio base 1990)
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2 En el caso del consumo interno, su crecimiento se vio reflejado en las mayores ventas en los
restaurantes y supermercados, asi como en la creciente demanda de servicios de transporte aéreo.
Segun el Instituto Nacional de Estadistica (INE) las ventas de restaurantes y supermercados en
2005 fueron Bs138 millones, mientras que en 2017 alcanzaron a Bs1.322 millones, lo que significa
mas de ocho veces lo realizado en 2005. Por su parte, las ventas de boletos de transporte aéreo
en 2017 fueron de Bs439 millones, superior en 189% a lo vendido en 2005.
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Por destino, la inversibn pulblica ejecutada en los sectores de
infraestructura®, productivo* y social® crecié sustancialmente desde
mediados de la década anterior. EI comportamiento de la inversion
productiva aumentd de manera importante desde 2011, debido al
gasto de capital de empresas publicas como Yacimientos Petroliferos
Fiscales Bolivianos (YPFB) y la Empresa Nacional de Electricidad
(ENDE). Por otro lado, el gasto en infraestructura aumentd debido a
la ejecucion de la Administradora Boliviana de Carreteras (ABC) que,
desde su creacién en 2006 hasta 2018, destind USD7.377 millones
a la construccion de 5.389 Km de carreteras, dobles vias y puentes.
Por ultimo, la inversion social también tuvo un importante incremento
y estuvo destinada a la construccion de escuelas, hospitales y otros
proyectos de apoyo social (Grafico 2).

Grifico 2: INVERSION PUBLICA SECTORIAL, 1990 — 2018
(En millones de bolivianos)
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Fuente: Viceministerio de Inversion Publica y Financiamiento Externo de Bolivia (VIPFE)

3 La inversion en infraestructura comprende obras ejecutadas en carreteras, puentes y tramos
viales, entre otros, que tienen la finalidad de consolidar la integracion vial de todo el territorio
nacional para beneficio de todos sus habitantes.

4 Lainversion productiva esta relacionada al sector de hidrocarburos y energia que incluye, ademas
de las fuentes tradicionales, otras innovadoras fuentes de energia como la geotérmica, solar y
edlica. Asi también, se destinaron recursos al sector industrial para la construccion del Ingenio
Azucarero San Buenaventura, empresas procesadoras de alimentos (miel, lacteos, frutas,
almendra, etc.).

5 Lainversién en el sector social esta destinada a proyectos de salud y educacién entre otros.
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Un aspecto importante de la inversion publica, es que la misma esta
concentrada principalmente en los gastos del gobierno general donde
estén constituidas las gobernaciones, municipios y gobierno central.
Estas instituciones tienen la caracteristica de realizar inversiones en
salud, educacion e infraestructura. Se puede observar en el Grafico
3 el incremento sustancial de las inversiones de empresas publicas.
Al respecto es importante mencionar que, en general, en otros paises
las empresas publicas tienen un peso reducido en las operaciones del
sector publico y en muchos casos no son consideradas dentro de las
estadisticas de dicho sector, lo que dificulta un analisis comparativo de
eficiencia. En este sentido, el presente documento de investigacion se
concentra en la mayor parte de la inversion publica, la cual es realizada
por el gobierno general (70% de participacion del total de gasto de
capital de los ultimos afnos).

Grifico 3: GASTO DE CAPITAL DESAGREGADO SEGUN TIPO DE
ENTIDAD DEL SPNF, 2000 — 2018
(En porcentaje y millones de bolivianos)
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El gasto de capital de Empresas Publicas incluye: ENDE, YPFB,
Empresa Publica Nacional Estratégica Cementos de Bolivia, Lacteos
de Bolivia, Papeles de Bolivia, Corporacion Minera de Bolivia, Cartones
de Bolivia, Empresa Boliviana de Industrializacion de Hidrocarburos,
Empresa Boliviana de Almendras y Derivados, Empresa Azucarera
San Buenaventura, entre otros.
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La mayor magnitud de la inversion publica se observa en el resultado
fiscal excluyendo gastos de capital. Si estos Ultimos no se hubiesen
ejecutado, el SPNF habria registrado superavits de forma permanente
desde 1990 (excepto la gestibn 2002°) especialmente en el periodo
comprendido a partir de medidados de la década anterior (Grafico 4).

Griafico 4: RESULTADO FISCAL DEL SPNF, 1990 — 2018
(En porcentaje del PIB)
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Segun Armendariz y Contreras (2016) la inversion publica crecio en
la region, pero a diferentes velocidades. En el grupo de paises que
creci6 fuertemente se encuentran Bolivia, Colombia, Ecuador, México,
Panamdy Per(, sin embargo, los niveles alcanzados aun siguen siendo
bajos. En el grupo donde la inversidn registrd un crecimiento moderado
se encuentran Chile, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras,
Nicaragua, Paraguay, Republica Dominicana y Uruguay (Grafico 5).
Asimismo, sefalan que los mayores niveles de inversion deben ir
acompanados de una mejora en la calidad y eficiencia para acelerar el
crecimiento econdmico. Segun el Ministerio de Economia y Finanzas
Publicas (2018) la inversidon publica boliviana se encuentra en niveles
superiores a paises de la region, en términos del PIB (10,9% del PIB)
denotando, este aspecto, la importancia de analizar la eficiencia de la
inversion publica boliviana.

6 En la gestion 2002 el déficit sin gasto de capital alcanz6 a 0,4 del PIB y el global a 8,8%, siendo
este déficit explicado principalmente por gasto corriente.
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Grifico 5: INVERSION PUBLICA EN AMERICA LATINA, 2000-2014
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Fuente: Calculos de Armendariz y Contreras (2016) sobre la base de datos del BID.
*Se refiere al gobierno general.
Grupo 1: Bolivia, Colombia, Ecuador, México, Panama y Pera
Grupo 2: Chile, Costa Rica, El Salvador, Guatemala, Honduras, Nicaragua, Paraguay, Republica
Dominicana y Uruguay.

Asimismo, es importante observar la evolucion de los indicadores
de las areas donde se orienta la inversion publica. Al respecto, en
términos generales, se observan mejoras en diversos indicadores
de los sectores de salud, educacion e infraestructura. En el area de
salud, el nUmero de camas hospitalarias se increment6 de 8.249 en
1997 a 14.290 en 2017 (6.041 camas adicionales) (Grafico 6a). En la
misma linea la cantidad de personas a ser atendidas en un hospital
disminuyeron de 3.899 de 1997 a 2.856 en 2017 (Grafico 6b).
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Grifico 6: INDICADORES DE INFRAESTRUCTURA EN SALUD

6a. Niumero de camas hospitalariasy  6b. Habitantes por establecimientos de

habitantes por camas hospitalarias salud
(En niimero de unidades) (En nimero de unidades)
1.200 16.000 4.500
14.290
Lo ot 984 13.049 10 4000 389 3.645
! 932 928
o 530 12000  3:500 3.216
800 9.906 780 oo 3000 2.941 2.853 2.856
8249 BEED
600 8.000 2500
2.000
6.000
400 1.500
4,000
200 1.000
2.000
500
0 0
1997 2000 2005 2010 2015 2017 0
Habitantes por Cama Hospitalaria 1997 2000 2005 2010 2015 2017
Fuente: INE

Por su parte, los indicadores de infraestructura en educacion también
mejoraron. Por ejemplo, el nUmero de unidades educativas aument6 de
manera importante desde 2010 (Grafico 7a) y los docentes en ejercicio
igualmente se incrementaron desde 2005 (Grafico 7b). Este desfase
en el aumento de infraestructura y de docentes podria haber generado
ineficiencia en alguna medida.

Grifico 7: INDICADORES DE INFRAESTRUCTURA EN EDUCACION

7a. Unidades educativas en la 7b. Docentes en ejercicio en la
educacion regular educacion piblica
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Fuente: INE

El dltimo indicador social, esta relacionado con la electricidad, el cual
nos muestra que el consumo de la misma aumenté debido al crecimiento
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vegetativo de la poblacién y un mayor acceso, de un consumo per
capita de 266,5 Kwh en 1990 a 752,7 Kwh en 2014 (Gréfico 8a). Por su
parte, el acceso a electricidad subié de 57,2% en 1990 a 91,8% de la
poblacion en 2017 (Grafico 8b).

Grifico 8: INDICADORES DE ELECTRICIDAD
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Fuente: INE

Es importante resaltar que las mejoras en los indicadores
anteriormente descritos pueden estar ligadas a la mayor cantidad de
recursos direccionados a estos sectores, sin embargo, no implican
necesariamente mejoras en la eficiencia de la inversion publica; las
ganancias de eficiencia dependera del grado de mejora de dichos
indicadores en relacidbn a la magnitud de los recursos destinados
mediante la inversion publica a los sectores de educacién, salud e
infraestructura. En la siguiente seccion del documento se aborda dicho
analisis y se explican los resultados encontrados.

IV. Metodologia de estimacion y datos

IV.1 Metodologia

La eficiencia se entiende como el logro del mayor resultado posible
utilizando una cantidad determinada de recursos. Para medir
empiricamente dicho concepto se desarrollaron varias metodologias
que se orientan a estimar o calcular fronteras de produccion. Tales
técnicas se pueden clasificar en estocéasticas y deterministicas; la
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literatura referente a la evaluacion de la eficiencia del gasto publico
utiliza con mayor frecuencia el método deterministico Data Envelopment
Analysis (DEA) el cual también es empleado en el presente documento
y se explica a continuacion.

La metodologia de calculo DEA fue desarrollada por Charnes et al.
(1978) para evaluar el desempefio de instituciones publicas y sin fines
de lucro; posteriormente se empled con frecuencia en campos de la
Administracion de Empresas y Economia. Esta técnica, en esencia,
compara la relacion entre los productos obtenidos y los insumos (o
factores) de diferentes unidades, para determinar cuél de ellas tienen
mejor desempefio y en qué nivel de eficiencia se encuentra el resto de
las unidades, mediante la resolucién de un problema de programacion
lineal (Grafico 9). Asimismo, permite conocer la combinacién de
insumos de eficiencia que deberia utilizar cada unidad evaluada y, por
tanto, los ahorros resultantes de dicho cambio de asignacion.

Grafico 9: ESTIMACIONES DE FRONTERAS DE EFICIENCIA
9a. Caso 1 input y 1 output 9b. Caso 2 input y 1 output
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Fuente: Elaboracion propia

En su formulaciébn matematica, DEA resuelve lo siguiente: sean N
unidades productivas (Decision Making Units - DMU) que elaboran S
productos (outputs) utilizando M insumos (inputs) el ratio de eficiencia
0 esta dado por la resolucion de:

Max 6 = Yom1 W Vro

T o (U1y10 + U2Y20 + o+ UsYso) (V1X10 + V2X20 + oo+ VMXuo)
i=1 Vi%Xio
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sujeto a:
% = (U1Y1o T UpVoo + oo+ UsYso) (V1 X1 + VaXgo + o UyXy,) <1
% = (Way11 + uzyar + o+ UsYs1)/ (Vixin + vaxi + o vmx) <1
% = Uy T UgVon + o F UsYen) (VX + VX y + e UyXyy) S
U U, ey Us = 0Y V1, Vg, o, vy >0
donde:

Yro: cantidad producida del bien r (output) por la DMU o
Xio: cantidad utilizada del insumo i (input) por la DMU o

U, ponderacién asignada al bien r (output) resultante de la resolucion
del problema de maximizacion

Vj: ponderacion asignada al insumo i (input) resultante del problema
de maximizacion

Es decir, las DMU podran tener, como maximo, un score de eficiencia
0 de 1 y minimo de 0. Asimismo, para determinar los ponderadores A4
de los inputs utilizados para alcanzar niveles de eficiencia similares a
los DMU con mejor rendimiento, se resuelve lo siguiente:

Min 0

sujeto a:

N
Zijij < Oxj, parai=12,..,.M
j=1

N
Zﬂjyij <0y, parai =1,2,...,S
=1

Aj=0paraj=12, .., N
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La resolucién de los problemas anteriores da como resultado scores de
eficiencia equivalentes.

IV:2 Variables y datos

Se realizaron calculos para cuatro cortes de tiempo, distantes en
cinco anos, desde la gestién 2000 hasta la 2015, es decir, se analiz6
la evoluciéon de la eficiencia en el gasto de inversion de los ultimos
veinte afos. Asimismo, la evaluacién se la realiz6 para dos grupos de
paises, de los cuales Bolivia forma parte y respecto de los cuales es
razonable comparar su desempefo; un grupo considera solo paises de
Latinoamérica, y otro incluye Unicamente paises de ingresos medios
bajos, segun la clasificacion del Banco Mundial.

En el caso de la variable input, siguiendo a trabajos como IMF (2015),
se considerd el stock de capital publico per capita calculado bajo la
metodologia del FMI de inventarios perpetuos (ver Apéndice). Esta
variable se expresa en doélares norteamericanos de 2011, es decir,
en términos reales. Es importante sefalar que, en el céalculo de esta
variable, solo se consideran las inversiones de los gobiernos generales
de cada pais, los cuales incluyen al gobierno central y a los gobiernos
subnacionales, es decir, no se incluye la inversion de las empresas
publicas que, en el caso de Bolivia, representa una parte importante de
los egresos de capital, especialmente a partir de la segunda mitad de
la década pasada.

Para el caso de la variable output, en linea con el documento de
Barhoumi et al. (2018) se construy6 un indicador de infraestructura
fisica, el cual estd compuesto por variables representativas de las
areas mas importantes de la inversion publica, es decir, educacion,
salud, infraestructura vial y servicios. En concreto, el indicador
de infraestructura es el promedio de las siguientes variables:
numero de profesores de educaciéon secundaria por cada mil
habitantes (educacion); numero de camas por hospital por cada
mil habitantes (salud); kilometros (km) de carretera cada 100 km?
de territorio; porcentaje de la poblacién que tiene acceso a agua
potable (servicios); y consumo en Kwh de energia eléctrica per
capita (servicios). Dado que cada variable tiene distinta unidad de
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medicion, para el indicador de infraestructura se consideran las
variables normalizadas, es decir:

5
_ LN G — %)
yi—(s)zl( _—
donde:

Yi, es el indicador de infraestructura para el pais i en una gestion
determinada’.

Xij, es la observacion del pais i para la variable j en una gestion
determinada.

fj, es el promedio de la variable j para el conjunto de paises analizado
en una gestién determinada.

0j, es la desviacion estandar de la variable j para el conjunto de paises
analizados en una gestion determinada.

V. Resultados

V.1 Anadlisis tomando como referencia paises de
Latinoamérica

Para el primer ejercicio que considera paises de Latinoamérica, los
resultados evidencian que la eficiencia en la inversion publica en la
region fue convergiendo, lo cual se refleja en el acotamiento de los
valores entre los que se encuentran los cuartiles dos y tres, que pasaron
de un rango de 0,30 a 0,65 en la gestion 2000, a un intervalo de 0,50
a 0,76 en la gestion 2015. Asimismo, el promedio de eficiencia de la
region muestra una tendencia creciente, puesto que pasé de 0,47 en
el primer afo de medicion, a 0,59 en el dltimo. Lo anterior muestra que
los grados de eficiencia en la asignacion de los gastos de capital de los
gobiernos de la region se fue aproximando a aquellos que registran un
mejor desempefio al interior de esta (Grafico 10).

7 Para evitar indicadores de infraestructura negativos, se sum6 a cada observacion, el valor
absoluto del indicador minimo obtenido para una gestion y grupo de paises determinado.
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Grifico 10: DIAGRAMA DE CAJA DE LA EFICIENCIA EN LA INVERSION
PUBLICA DE GOBIERNOS GENERALES DE LATINOAMERICA, 2000-2015
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Fuente: Elaboracion propia

En el caso de Bolivia, se observa que la eficiencia en la inversion
registrd una tendencia creciente en los Ultimos veinte anos, en linea
con el comportamiento observado en la region. Segun los resultados
del ejercicio DEA, se observa que la brecha de eficiencia (1 menos el
score de eficiencia de Bolivia) se redujo de 0,62 en la gestion 2000 a
0,47 en 2015; por otro lado, el score de eficiencia calculado para el pais,
si bien se fue aproximando al promedio de la region, aun se encuentra
por debajo del mismo, observandose el avance mas relevante en el
ultimo quinquenio evaluado, es decir, entre 2010 a 2015 (Gréfico 10).

La literatura referente a la eficiencia en la inversién senala que su
principal determinante es el desarrollo institucional el cual, a su vez,
engloba la consolidacion de varios aspectos referentes al gasto fiscal
que se detallan, por ejemplo, en Albino et al. (2014) y en Grigoli y Kapsoli
(2013). Al respecto, la descentralizacion fiscal es uno de los factores
mas importantes para el logro de una mejor asignacion de recursos
publicos puesto que permite crear instituciones y formular politicas
de acuerdo a las necesidades de cada entidad territorial, y reduce la
burocratizacién al disminuir el grado de dependencia administrativa del
nivel central.
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En el caso de Bolivia, la aprobacién de la nueva Constitucion Politica
del Estado y la Ley marco de autonomias y descentralizacion “Andrés
Ibafiez” de 19 de julio de 2010 (Gaceta Oficial de Bolivia, 2010) cre6
el marco legal para que los gobiernos sub nacionales puedan elegir
sus autoridades, administrar sus recursos econdémicos y ejercer las
facultades legislativa, reglamentaria, fiscalizadora y ejecutiva. Dichos
desarrollos institucionales pueden explicar el mayor avance observado
en la eficiencia de la inversidn publica entre las gestiones 2010 a
2015 (Gréficos 11 y 12). No obstante, la descentralizacién aun esta
en proceso de implementacion®; en este marco, los gobiernos sub
nacionales todavia van perfeccionando sus capacidades técnicas
para seleccionar sus proyectos de manera mas efectiva asi como para
realizar un mejor monitoreo a su ejecucion; por lo anterior se esperaria
que la consolidacion del proceso autonémico permitira mayores
avances en el uso eficiente de los recursos publicos.

Del mismo modo, un mayor desarrollo institucional reduce el uso
discrecional de los recursos por parte de los distintos niveles de
gobierno y permite asignarlos a los sectores de mayor impacto
econdmico y social; por ejemplo, para el presente documento en el
input se considero6 el stock de capital publico per céapita, el cual esta
compuesto, en alguna proporcion, por inversion no relacionada a los
sectores prioritarios de educacion, salud e infraestructura vial y de
servicios basicos (outputs).

Otro aspecto que limita la eficiencia en la inversion publica, es la
complejidad en la determinacién del financiamiento de infraestructura.
En el caso especifico de salud, por ejemplo, segun lo establecido por
la ley marco de autonomias, la construccién de hospitales de primer
y segundo nivel, son competencia de los municipios, y los de tercer
nivel, de las gobernaciones; no obstante, la asignacion de items para
su funcionamiento est4 a cargo del nivel central. Deficiencias en la
coordinacion para el financiamiento de los centros de salud entre los
distintos niveles de gobierno, constituyen ébices para los avances en la

8 Por ejemplo, los gobiernos autonémos municipales que todavia no aprobaron sus estatutos
autonémicos ejercen sus derechos de autonomia segun lo establecido en la Constitucion Politica
del Estado, la Ley marco de autonomias y descentralizacion y la Ley de gobiernos autonémos
municipales.
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implementacién de infraestructura en esta area. Por otra parte, la alta
dependencia de los gobiernos sub nacionales de las transferencias del
nivel central (especialmente de los municipios no urbanos) genera que
estos estén sujetos a la volatilidad de ingresos dada por los precios
de las materias primas, por lo que priorizan proyectos de menor
complejidad y cuya ejecucion sea de corto plazo.

Por otro lado, las condiciones geograficas de una determinada
economia también determinan su grado de eficiencia en el uso de
recursos publicos. La accidentada y heterogénea geografia nacional,
junto a su baja densidad poblacional, generé que la ejecucion de obras
de inversion publica de gran envergadura tenga un mayor costo. Al
respecto, mejoras en la infraestructura de transporte permitirian, a su
vez, un contexto més favorable para incrementar la eficiencia en la
ejecucion de la inversion publica.

Grifico 11: EVOLUCION DE LA BRECHA DE EFICIENCIA DEL GOBIERNO

GENERAL DE BOLIVIA EN EL CONTEXTO DE LATINOAMERICA, 2000-
2015
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Grifico 12: FRONTERAS DE EFICIENCIA DE LA INVERSION PUBLICA DE
GOBIERNOS GENERALES EN LATINOAMERICA, 2000-2015
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Fuente: Elaboracion propia

V.2 Anadlisis tomando como referencia paises de ingresos
medios bajos

Asimismo, se realizé un segundo ejercicio considerando una muestra
de paises de ingresos medios bajos, segun la clasificacion establecida
por el Banco Mundial. Al igual que en la muestra de Latinoamérica,
los resultados obtenidos evidencian que el promedio de la eficiencia
en la inversidén publica de este grupo tiene una tendencia positiva,
en especifico, esta pas6 de 0,37 en la gestion 2000 a 0,54 en 2015
(Grafico 13).

Por otro lado, destaca que la distribucién de los scores de eficiencia
es mas dispersa que en el caso de Latinoamérica. Lo anterior puede
atribuirse a la heterogeneidad de los paises considerados para este
ejercicio, dado que se incluyen economias de distintos continentes
que pueden aplicar politicas de inversion disimiles; por ejemplo, en
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la gestiébn 2010, en el contexto de la crisis financiera internacional,
algunos paises redujeron de manera importante sus gastos de capital
afectando su acumulacion de stock de capital y por tanto su relacion
con sus indicadores de infraestructura.

Grifico 13: EFICIENCIA EN LA INVERSION PUBLICA DE GOBIERNOS
GENERALES DE PAISES CON INGRESOS MEDIOS BAJOS (IMB), 2000-

2015
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Fuente: Elaboracion propia

Al respecto Bolivia, en comparacidn con este grupo de paises, muestra
una evolucion positiva de su eficiencia en la inversion publica. En este
sentido, su brecha de eficiencia se redujo de 0,65 en la gestiébn 2000
a 0,56 en 2015 (Gréficos 14 y 15). No obstante, la eficiencia promedio
de estas economias se fue alejando relativamente respecto de Bolivia
para los dos ultimos cortes de tiempo evaluados, es decir que, en
promedio, mejoraron sus grados de eficiencia en mayor magnitud que
los avances logrados por Bolivia en los ultimos diez afios.
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Grifico 14: EVOLUCION DE LA BRECHA DE EFICIENCIA DEL
GOBIERNO GENERAL DE BOLIVIA EN EL CONTEXTO DE PAISES DE
INGRESOS MEDIOS BAJOS, 2000-2015
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Grifico 15: FRONTERAS DE EFICIENCIA DE LA INVERSION PUBLICA
DE GOBIERNOS GENERALES DE PAISES DE INGRESOS MEDIOS BAJOS,
2000-2015
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VI. Conclusiones

La inversion publica ha representado una proporcion creciente del
gasto fiscal en Bolivia, especialmente a partir de la segunda mitad
de la década anterior, constituyendosé, a su vez, en un importante
componente de la demanda interna. Los recursos que se destinaron
a la inversién publica, a su vez, se reflejan en mejoras en variables
asociadas a la infraestrucura publica. En este sentido, incrementaron
el nimero de unidades educativas, disminuyeron los habitantes por
establecimiento de salud, se incrementé el consumo de electricidad
per capita dado un mayor acceso a la misma, subi6 la densidad de
carreteras, entre otros.

Sin embargo, distintos analisis sugieren que, si bien el gasto de
capital fue elevado, su eficiencia fue baja. Para contrastar lo anterior,
en el presente documento se estimaron fronteras de eficiencia
deterministicas para la inversidon publica a través de la metodologia Data
Envelopment Analysis. Para la variable output, se cre6 un indicador de
infraestructura fisica para las areas mas relevantes de los egresos de
capital del gobierno general, compuesto por variables de los sectores
salud, educacion, infraestructura caminera y servicios; para la variable
input se consideré el stock de capital publico per capita.

Los resultados evidencian reducciones en las brechas de eficiencia
de inversion publica de Bolivia (1 menos score de eficiencia) tanto en
comparacion con los paises de Latinoamérica (de 62% a 47%) como
con los paises de ingresos medios bajos (de 65% a 56%). En el caso
de la comparacion con Latinoamérica, la mejora de Bolivia esta en
linea con lo observado en el conjunto de paises de la region, reflejado
en el acotamiento de los cuartiles dos y tres de los scores de eficiencia
estimados para dicha muestra de economias.

No obstante el aumento de los scores de eficiencia de Bolivia, este ain
se encuentra por debajo del promedio de la regién y el promedio de los
paises de ingresos medios bajos, evidenciando que existe un espacio
importante para mejorar la eficiencia en la asignacion de recursos
de inversion publica. Dicha mejora estaria asociada a consolidar y
perfeccionar el proceso de descentralizacion y autonomias que permita
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una efectiva seleccidn y supervision de proyectos de inversion, mejorar
la coordinacién del financiamiento de la infraestructura entre el nivel
central del Estado y los gobiernos sub nacionales, asi como mejorar
la infraestructura vial para disminuir los costos de los proyectos de
inversion estatales.

Este trabajo se concentré en los egresos de capital del gobierno general,
debido a que la metodologia DEA requiere comparar el desempefio
de unidades homogéneas, en este caso, estructuras estatales entre
paises similares. Por lo anterior, queda por indagar para posteriores
trabajos de investigacion, el desempefio de la eficiencia de la inversion
en empresas publicas.
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APENDICE

Calculo del stock de capital

Para crear una serie de stock de capital, usamos un método llamado
método de inventario perpetuo utilizado por el Fondo Monetario
Internacional. El método de inventario perpetuo utiliza la siguiente
formula:

Kt = Kt—l - 6Kt_1 + GFKt = (1 - 6)Kt_1 + GFKt (A-1)

donde, K; es el nivel de stock de capital en el tiempo “t”, GFKj;
es la formacion bruta de capital fijo en el periodo t y O es la tasa de
depreciacidn (se supone que esta es constante a lo largo del tiempo).

La ecuacion funciona de la siguiente manera: si suponemos que el
nivel de capital a principios de 1970 es igual a USD1.000 millones, la
tasa de depreciacion es igual al 10% y el nuevo flujo de inversion que
entra en 1971 es igual a USD120 millones, es decir, Kj979 = 1.000,
GFKi971 = 120 y 6 = 0,1, entonces en 1971 el stock de capital es
igual a:

Ki971 = (1 -0) Ki970 + GF K973

K971 = (1= 0,1) 1.000 + 120
Ki971 =900 + 120
I<1971 =1.020

Sila formacion bruta de capital fijo en 1981 es igual a USD150 millones,
entonces en 1982 el capital es igual a:

Ky972 = (1= 0) Ky971 + GFKj972
Kj979 = (1-0,1) 1.020 + 150

I<1972 =1.068
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Para calcular la serie del stock de capital, se necesita principalmente la
siguiente informacion:

7

% Serie de tiempo de los flujos de formacién bruta de capital fijo
(preferiblemente en unidades de moneda local constante).

¢ Supuesto de una tasa de depreciacion.

+ Estimacioén del nivel de capital inicial.

En el ejemplo anterior, creamos una serie de stock de capital para 1970,
1971 y 1972. Sin embargo, se ha asumido un valor de stock de capital
inicial para K = 1970, que llega a ser el ano inicial de la serie de stock
de capital social. En la mayoria de los casos, sin embargo, no se tiene
el nivel del stock de capital inicial. La pregunta entonces es ¢;cémo
podemos obtener el capital inicial? Hall y Jones (1999) utilizaron la
siguiente férmula para calcular las existencias de capital iniciales

Ky=— (A.2)

donde K es el capital inicial, GF K es el nivel de formacién bruta
de capital fijo en el periodo inicial, g,k €s la tasa de crecimiento en
la formacién bruta de capital fijo y, por ultimo, O representa la tasa de
depreciacion®. En este sentido, dadas las ecuaciones (A.1) y (A.2), sise
tiene un valor de stock de capital y una serie de tiempo en la formacién
bruta de capital fijo, entonces se puede construir una serie de capital
mediante la suma de los flujos de la formacion bruta de capital fijo al
stock de capital.

9 Notese que el subindice ¢ = () es simplemente una forma de representar el periodo inicial: todos
los periodos subsiguientes son "relativos” a 0. Por ejemplo, si representamos el periodo inicial
por t = 0, entonces el siguiente periodoest + 1 = 0 + 1 = 1. Si el periodo inicial se define
como ¢t = 1980, luego el siguiente periodo es 1980 + 1 = 1981. Otro ejemplo a considerar es
la ecuacion.

K,=(1-96) K_; + GFK,
Esta ecuacion es equivalente a:
K1 =(1-6) K, + GFK, 1,
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Resumen

Este documento analiza la coordinacién de las politicas monetaria y macroprudencial y sus efectos en el desarrollo
financiero de Bolivia entre 2006 — 2017. Se evidencia que en los Ultimos afios se registraron importantes avances
en el desarrollo del sistema financiero, en un &mbito de alta convergencia de los objetivos de politica monetaria
(estabilidad de precios) y macroprudencial (estabilidad financiera). Asimismo, la evaluaciéon del encaje legal por
monedas, verifica que los mayores rendimientos de la moneda nacional respecto a la moneda extranjera,
impulsados por la politica monetaria, coadyuvaron a la desdolarizacion de la economiay a la estabilidad financiera.
Para evaluar el grado de convergencia de los objetivos de politica monetaria y macroprudencial, se recurrio a
criterios estadisticos y modelos de Vectores Autorregresivos Cointegrados. De esta manera, se constato
empiricamente que la estabilidad financiera, las condiciones monetarias, el crecimiento del PIB, y una brecha de
inflacion baja o nula, explicarian de manera significativa el desarrollo financiero del pais.
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RESUMEN

Este documento analiza la coordinacion de las politicas monetaria y
macroprudencial y sus efectos en el desarrollo financiero de Bolivia
entre 2006 — 2017. Se evidencia que en los ultimos afos se registraron
importantes avances en el desarrollo del sistema financiero, en un
ambito de alta convergencia de los objetivos de politica monetaria
(estabilidad de precios) y macroprudencial (estabilidad financiera).
Asimismo, la evaluacion del encaje legal por monedas, verifica que los
mayores rendimientos de la moneda nacional respecto a la moneda
extranjera, impulsados por la politica monetaria, coadyuvaron a la
desdolarizacion de la economia y a la estabilidad financiera.

Para evaluar el grado de convergencia de los objetivos de politica
monetaria y macroprudencial, se recurrid a criterios estadisticos y
modelos de Vectores Autorregresivos Cointegrados. De esta manera,
se constaté empiricamente que la estabilidad financiera, las condiciones
monetarias, el crecimiento del PIB, y una brecha de inflacion baja o
nula, explicarian de manera significativa el desarrollo financiero del
pais.

Clasificacion JEL: C1, E31, E52, G18

Palabras claves: Politica monetaria, politica macroprudencial,
estabilidad financiera y estabilidad de precios,
Vectores Autorregresivos Cointegrados
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Development of the financial
system in Bolivia and convergence
of monetary and macroprudential
policies’ ohjectives

ABSTRACT

This document analyzes the coordination of monetary and
macroprudential policies and its effects on the financial development
of Bolivia between 2006 - 2017. It is evident that in recent years there
have been important advances on financial system development, in an
environment of high convergence of monetary policy (price stability)
and macroprudential policy (financial stability) objectives. Likewise, the
evaluation of legal reserve by currencies verifies that higher yields of
domestic currency with respect to foreign currency driven by monetary
policy, contributed to the de-dollarization process of Bolivian economy
and to the country’s financial stability.

Statistical criteria and models of Cointegrated Autoregressive Vectors
were used to assess the degree of convergence of monetary and
macroprudential policies’ objectives. In this way, it was empirically found
that financial stability, monetary conditions, GDP growth, and a low or
zero inflation gap would significantly explain the country’s financial
development.

JEL Classification: C1, E31, E52, G18

Keywords: Monetary policy, macroprudential policy, financial
stability and price stability, Autoregressive
Cointegrated Vectors
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I. Introduccion

Debido a que las crisis financieras observadas en los afios 2008-
2009 y 2010-2011, pusieron en evidencia las debilidades del sistema
financiero a nivel internacional, se hace hincapié en la necesidad de
una coordinacién mas efectiva de la politica monetaria con la politica
macroprudencial, y que esta ultima esté armonizada con el nivel
microprudencial para procurar la estabilidad de la intermediaciéon
financiera. En Bolivia, con la Ley de Servicios Financieros (Gaceta
Oficial de Bolivia, 2013) promulgada el 21 de agosto de 2013, se busca
una coordinacién mas efectiva entre las politicas economicas y la
politica macroprudencial, esto para promover un mayor acceso de la
poblacién a los servicios financieros, estableciendo tasas minimas de
interés para los depdsitos y definiendo tasas maximas y volimenes de
cartera para el crédito productivo y de vivienda de interés social, entre
otras medidas.

Se debe considerar que la politica monetaria busca la estabilidad de
precios, evitando procesos inflacionarios, y la estabilidad financiera,
que radica en lograr que los mercados financieros funcionen
adecuadamente. El nexo entre la politica macroprudencial y la monetaria
se puede dar a través de diversos instrumentos, pero principalmente a
través del Encaje Legal (EL) que se constituye en la proporcidén de los
depositos del publico que las Entidades de Intermediacion Financiera
(EIF) mantienen en el Banco Central como reservas de liquidez." En
el caso boliviano, se evidencia que la politica de encaje cumple un
rol bastante importante, contribuyendo a la estabilidad monetaria y
financiera, para una regulacion adecuada de la liquidez del sistema,
la expansion sostenida del crédito en moneda nacional (MN) y una
adecuada gestidn de riesgos.

Dado que aumentos o liberaciones del EL pueden contener o expandir
el crédito y apuntalar la inversion, y por tanto la actividad econdmica,
los resultados alcanzados por la politica macroprudencial y la politica
monetaria son compatibles y necesarios entre si. Niveles adecuados

1 Asimismo, en el caso de Bolivia segun la Resolucién de Directorio del Banco Central de Bolivia
(BCB) N° 069/2017, se dispone que las EIF pueden mantener encaje legal en el BCB o en
entidades financieras autorizadas para fines de encaje legal.
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de solvencia, liquidez y rentabilidad del sistema, deberian traducirse
en una canalizacidbn mas eficiente del ahorro hacia el crédito y de
este hacia la inversidon. Asimismo, un resultado exitoso del control de
la inflacion, obedece a una coordinacion efectiva entre las politicas
monetaria, macroprudencial y fiscal.

Por lo senalado anteriormente, el objetivo de este documento es
la evaluacién de la convergencia de los objetivos de estabilidad
de precios y de estabilidad financiera en el pais. Al respecto, en la
siguiente seccion se hace una breve revision de la literatura; en la
tercera parte, se analiza la instrumentacion de la politica monetaria y
macroprudencial, su coordinacién y logros en el desarrollo financiero
del pais; y en la cuarta parte se examinan los resultados y la relacién
estadistica de los objetivos de ambas politicas; la quinta seccion
aborda la evidencia empirica sobre la convergencia de politicas y los
efectos de la estabilidad financiera y las condiciones monetarias sobre
el desarrollo financiero de Bolivia a partir de 2006. Finalmente, en la
sexta seccidn se presentan las conclusiones del documento.

I1. Revision de la literatura

Sefales de booms crediticios que llevan a la inestabilidad financiera
y a distorsiones en el sistema de precios, se producen al observar
expansiones aceleradas de los agregados monetarios y crediticios
que coinciden con rapidos aumentos de precios de los activos y
condiciones crediticias relajadas, situacién que catalizaria un aumento
de la inflacién. Entonces, se precisara un endurecimiento de la politica
monetaria. Pero si el auge crediticio se esta produciendo por problemas
de regulacion o supervision, es posible que solo la politica monetaria
restrictiva no sea eficaz. Asimismo, situaciones de fragilidad en una
EIF determinada, pueden transformarse rapidamente en un problema
sistémico y macroeconémico,? y requerir un trade off o un alto nivel de
coordinacién entre la politica monetaria y macroprudencial.

Para Svensson (2015) en tiempos normales los instrumentos de politica
monetaria son la tasa de politica y la comunicacion de la autoridad

2 Por ello, la regulacién tiene un rol fundamental para mantener la integridad del sistema financiero
y monetario.
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monetaria; no obstante, en tiempos de crisis, es mas grande el conjunto
de instrumentos e incluye politicas de hoja de balance, tales como las
compras de activos (expansidn cuantitativa), préstamo a tasas fijas con
vencimientos a mas largo plazo, e intervenciones en el tipo de cambio
y pisos para esta variable. La autoridad que controla eficazmente estos
instrumentos y que es responsable de lograr la meta de estabilidad de
precios es el banco central.

Sin embargo, la definicibn de estabilidad financiera y cuél es la
principal entidad que debe propugnarla -un ente supervisor o
regulador del mercado financiero o el banco central- no es tan clara
como la de estabilidad de precios o pleno empleo, por lo cual, una
definicion relevante de estabilidad, es que el sistema financiero
puede cumplir tres funciones centrales: transformar el ahorro en
financiamiento, permitir la gestion de riesgos, y transmitir pagos, con
suficiente resiliencia ante las perturbaciones que amenazan estas
funciones (Svensson, 2015).

En este sentido, queda por definir hasta qué punto un banco central
debe priorizar la estabilidad de precios a la estabilidad financiera o
si ambos objetivos son perfectamente complementarios. De Gregorio
(2008) p. 5 afirma que “...si bien la mayor parte de los bancos centrales
tiene un objetivo explicito de estabilidad financiera, durante muchos
anos, y en un contexto de crecimiento elevado y saludables balances
de bancos y empresas, este fue un tema de segundo orden...” pero
a partir de 2008, afo del inicio de la crisis del mercado hipotecario o
crisis subprime en EE.UU. con efectos a escala global, la estabilidad
financiera ha pasado a ser el protagonista en el manejo de la politica
econdmica en los paises desarrollados.

Tanto el Fondo Monetario Internacional (FMI) como el Financial
Stability Board (FSB) y el Banco de Pagos Internacionales (BPI) de
Basilea; indican que la politica macroprudencial es “...aquella que usa
instrumentos prudenciales para prevenir la acumulacion de riesgos
sistémicos, limitando de esta manera su incidencia sobre la economia
real a través de posibles interrupciones en la provision de servicios
financieros” (Jacome, 2013, p. 95).
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En este marco, se entenderd que las medidas que buscan regular la
expansion de la oferta monetaria y el crédito, la liquidez de la economia
y la contencién de las presiones inflacionarias de la demanda agregada,
estan vinculadas ala politica monetaria, ya sea a través de instrumentos
convencionales, como la tasa de interés de politica, las Operaciones
de Mercado Abierto (OMA), u otros, como las reservas bancarias o
EL. Por su parte, las medidas que impulsan la seguridad y solidez del
sistema financiero, ademas de la prevencién de riesgos sistémicos
y el mantenimiento de la regularidad de los servicios financieros, se
vinculan a la politica macroprudencial.

Cecchetti et al. (2009) y Angelini et al. (2011) argumentan que al
coordinarse las politicas monetarias con las politicas macroprudenciales
se obtienen mejores resultados en los objetivos de inflacion baja y
estable, y estabilidad del sistema financiero. Asimismo, French et al.
(2010) indican que la autoridad monetaria tiene un rol de regulador
sistémico, porque debido a las transacciones que habitualmente
realiza con los agentes econdmicos (participantes del mercado) puede
monitorear los problemas que se presentan en la intermediacion
financiera; ademas, debido a que el objetivo de estabilidad de precios
se interrelaciona con el de estabilidad financiera y porque entre sus
funciones esta la de ser prestamista de ultima instancia.

Angelini et al. (2011) y Beau et al. (2011) emplean modelos de
equilibrio general para explorar distintas politicas macroprudenciales.
El hallazgo en estos estudios se puede resumir de la siguiente manera:
la introduccidn de una nueva herramienta de caracter macroprudencial,
en coordinacion con la regla monetaria, coopera en reducir la varianza
de la brecha del producto y de la inflacion.

Dentro los instrumentos coincidentes de politica monetaria vy
macroprudencial, se tiene al EL, cuyo uso se hizo mucho més extensivo
en la dltima década. Al respecto, Leon y Quispe (2010) sefalan que, en
escenarios de elevado estrés econdmico, la incertidumbre distorsiona
el perfil de riesgo de los agentes econémicos y, con ello, interrumpe los
principales canales de transmision a la economia y, para recuperarlos,
las modificaciones al encaje se han constituido en una de las principales
herramientas no convencionales de la politica monetaria.
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Como el requerimiento de encaje se materializa en reservas a las que
pueden acudir las EIF para atender los retiros de los depositantes,
también en la literatura se considera como un instrumento de caracter
prudencial que cumple el rol de dar solidez al sistema financiero
(estabilidad financiera). Gray (2011) sefala que existen tres razones
para tomar al EL como un instrumento de politica: a) prudencial,
porque proporciona proteccion ante los riesgos de liquidez y solvencia;
b) de control monetario, que se efectiviza a través del control del
crecimiento del crédito y del multiplicador monetario; y ¢) de manejo de
la liquidez. Por su parte, Lim et al. (2011) afirman que este instrumento
reduce la prociclicidad del crecimiento del crédito en el corto plazo y
Glocker y Towbin (2012), concluyen que el encaje actia como una
herramienta para la estabilidad financiera, siendo util para la politica
macroprudencial.

Por lo citado anteriormente, en algunas economias cuya politica
monetaria se instrumenta a través de metas intermedias o de
cantidades, la importancia del encaje como instrumento de politica
refuerza la importancia del canal del crédito. Al respecto, Diaz y
Rocabado (2014) encuentran que cambios en la politica monetaria de
Bolivia tienen efectos directos sobre la oferta de créditos bancarios,
pues incrementos en la oferta de titulos conducirian a reducciones en
el crecimiento de los préstamos. Por otra parte, se debe recordar que
la teoria econémica también considera al EL como un instrumento de
politica monetaria que se utiliza para el control de la oferta de dinero.
En ese sentido, una disminucion de las tasas de encaje esta asociada
con una politica monetaria expansiva. Por el contrario, un aumento
de las mismas, se vincula con una politica contractiva porque retira
liquidez de la economia.

I11. Instrumentacion de la politica monetaria y macro-
prudencial: coordinacion y logros en Bolivia

II1.1. Politica monetaria

Por lo descrito en la revision de la literatura y por la coyuntura econémica
experimentada en el ultimo decenio, marcada por los efectos (reales,
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en precios y en el comercio internacional) de las crisis financieras
mundiales con diferentes epicentros en 2008 (crisis subprime en
EE.UU.) y 2010 (crisis de deuda soberana en la Zona Euro) se hace
apremiante el estudio y evaluacion de la coordinacién entre la politica
monetaria y macroprudencial al interior de las economias segln sus
propias caracteristicas. En el caso boliviano, la Constitucion Politica
del Estado (Gaceta Oficial de Bolivia, 2009)® define de manera explicita
el mandato del Ente Emisor como el de: “...mantener la estabilidad
del poder adquisitivo interno de la moneda para contribuir al desarrollo
econdémico y social’; y la Ley N° 1670 del Banco Central de Bolivia
(Gaceta Oficial de Bolivia, 1995) establece entre sus funciones la
regulacion de la cantidad de dinero y el volumen del crédito de acuerdo
al programa monetario, ademas de establecer encajes legales de
obligatorio cumplimiento por las EIF.

En este marco, las medidas de politica monetaria y macroprudencial
deben estar 6ptimamente coordinadas, no solo por la normativa
institucional existente, sino por el hecho de que la autoridad monetaria,
ademas de estar facultada para operar en ambos frentes, instrumenta
su politica monetaria a través de OMA concentradas en las EIF y toma
como su principal meta operativa, la liquidez el sistema financiero.
La instrumentacion de la politica monetaria en el pais evolucion6o
gradualmente, desde instrumentos directos de intervencién, como
eran las asignaciones directas de créditos y tasas de interés (hasta
mediados de los ochenta) hasta el uso de instrumentos indirectos
(actualmente) como las OMA, créditos de liquidez con garantia
del Fondo de Requerimientos de Activos Liquidos (Fondo RAL)4,
operaciones de reporto y reservas o EL obligatorio®. Asi, actualmente las
OMA constituyen el principal instrumento del Banco Central de Bolivia
(BCB) para regular la liquidez de la economia. Estas operaciones se

3 Articulo 327.

El Fondo de Requerimiento de Activos Liquidos (RAL) se cred el afio 1998 con el encaje legal en
titulos (MN y ME) de las entidades financieras sujetas a encaje. Las entidades financieras pueden
obtener préstamos del BCB con cargo a los recursos del RAL.

5 Elrégimen de encaje legal comprende el Fondo de Requerimiento de Activos Liquidos, que es un
fondo de inversion cerrado constituido Unicamente por los recursos aportados por las Entidades
de Intermediacion Financiera mediante el encaje legal en titulos “que, ademas de reducir los
costos de encaje, permite a los bancos acceder con oportunidad y rapidez a créditos de liquidez
del Banco Central” (Requena et al., 2002, pp. 40 — 41).
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realizan mediante subastas publicas en las que se fija la oferta de los
valores por plazos y monedas, y se deja que el mercado determine los
precios, de donde resultan las tasas de descuento y las tasas premio
para operaciones de reporto.®

Cabe remarcar que la politica monetaria en Bolivia se instrumenta a
través de un esquema de metas intermedias o de cantidades que se
viene ajustando desde fines de los ochenta (una vez superado el proceso
hiperinflacionario de mediados de esa década), fijando limites al Crédito
Interno Neto (CIN)”y una expansion o reduccion adecuada de las Reservas
Internaciones Netas (RIN). ElI Programa Monetario, para el efecto,
considera los objetivos de politica econdmica del gobierno establecidos
en el Acuerdo Fiscal Financiero firmado a inicios de cada gestion®. Dado
que las acciones de politica monetaria se ejecutan por medio de una meta
operativa cuyas modificaciones permiten adecuar la meta intermedia
para alcanzar el objetivo final, como se mencioné anteriormente, la meta
operativa del BCB es la liquidez del sistema financiero, definida como el
exceso de reservas o de encaje legal de las EIF.

Este marco analitico supone que la emision y la oferta monetaria se
acomodan a la demanda de moneda nacional (MN) en la medida
que los medios de pago se expanden segun el crecimiento esperado
de la economia y de los precios. Cuando el Ente Emisor percibe
que existen presiones inflacionarias, contrae el CIN mediante sus
diferentes instrumentos (las OMA principalmente) lo que determina una
disminucién de la oferta monetaria. Esta contraccion produce un ajuste
en la demanda interna y en el nivel de precios, asi como una menor
demanda de moneda extranjera (ME) reduciéndose las presiones

6 Los reportos constituyen una fuente agil de financiamiento para atender requerimientos transitorios
de liquidez.

7 Envirtud a que uno de los origenes inflacionarios de los ochenta fue el otorgamiento de crédito
al sector publico no financiero, se decidi6 asumir el control interno del crédito. “El CIN incluye
el crédito neto del BCB al sector publico no financiero y al sector financiero, ademas de otras
operaciones netas del ente emisor. La Ley del Banco Central limita las situaciones en las cuales
el BCB puede otorgar créditos al gobierno pudiendo, ademas, rechazar solicitudes, cuando éstas
afecten al cumplimiento del programa monetario” (Requena et al., 2002, p.14).

8 La coordinacion de politicas se realiza a través de un programa macroecondémico anual
denominado Programa Fiscal -Financiero, que incluye metas fiscales y monetarias que forman
parte de un Memorandum de Entendimiento suscrito entre el BCB y el Ministerio de Economia y
Finanzas Publicas, documento que formaliza el compromiso de las autoridades con la estabilidad
macroeconémica del pais.
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sobre el tipo de cambio. La autoridad monetaria anticipa las variaciones
del excedente de encaje a través de estimaciones de sus factores de
expansion y contraccion, ademas de decidir si los cambios ex-ante® en
la liquidez deben ser compensados para cumplir con la meta de CIN y,
por ende, con los objetivos de inflacion y RIN. El Diagrama 1 sintetiza
la instrumentacion de la politica monetaria del BCB.

Diagrama 1: INSTRUMENTACION DE LA POLITICA MONETARIA EN

OBJETIVO
¥

BOLIVIA

META OPERATIVA METAS INTERMEDIAS

Liquidez del Crédito Interno Neto Estabilidad de precios para
Sistema Financiero Reservas Internacionales Netas contribuir al desarrollo

econémico y social

VARIABLES INDICATIVAS

Agregados monetarios

INSTRUMENTOS

Operaciones de Mercado Abierto Operaciones externas

Colocacién de Titulos

Indicadores de precios

Reportos

A Indicadores de actividad
Encaje legal

Créditos de Liquidez con garantia del Indicadores del sector fiscal
Fondo RAL, SRD, SED Otras variables

Fuente: Presentaciones de la Asesoria de Politica Economica (APEC), BCB

Cabe puntualizar que entre el ultimo trimestre de 2007 vy el tercero
de 2008 (periodo con un nivel de inflacion importante) se impulsé la
colocacién de titulos publicos en Unidades de Fomento de Vivienda
(UFV) a las EIF y al publico en general. Asimismo, el Ente Emisor fue
fijando mayores tasas en sus titulos de regulacion monetaria iguales
0 menores a un afio, contribuyendo a retirar el excedente de liquidez
del sistema financiero de ese entonces. Este hecho mostré una
sefializacion relativa de las tasas monetarias hacia las tasas pasivas
y activas en MN de los bancos'®. Posteriormente, una vez reducidos

9 ‘La oferta ex-ante de la liquidez del sistema o inyeccién bruta es el resultado de los cambios
en la demanda de emision monetaria que esta determinada por el publico y de los llamados
“componentes autonomos”: crédito neto del banco central al sector publico no financiero (SPNF)
y al sector financiero, las variaciones en las reservas internacionales del BCB y otras operaciones
como los ingresos y gastos del BCB.” (Orellana et al., 2000, p. 98).

10 Los bancos son las entidades con mayor demanda de titulos publicos a corto plazo ofrecidos
mediante las OMA del BCB.
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los niveles de inflacion de manera exitosa, el vencimiento de los titulos
colocados, repercutié positivamente en el volumen de los fondos
prestables en MN (Céspedes y Cossio, 2015).

En los Ultimos afios, para mitigar los efectos de la caida de los términos
de intercambio y la consecuente disminucion de los ingresos fiscales
por la finalizacién del super ciclo de los precios de los commodities, las
tasas de regulacion monetaria se redujeron a niveles cercanos a cero
(Gréfico 1a y 1b) buscando precautelar las necesidades de liquidez
en el sistema financiero y sostener la expansion del crédito en MN.
En este sentido, la orientacion expansiva de la politica monetaria,
desde mediados de 2014, coadyuvé a la caida de tasas activas en MN,
impulsando la multiplicacion de la cartera de créditos productivos y de
vivienda de interés social, en linea con la implementacion de la Ley de
Servicios Financieros (Gaceta Oficial de Bolivia, 2013).

Se debe recordar que, a mediados de los afos 2000, las tasas
activas del sistema financiero para el sector productivo, en algunos
casos (como el Pyme y Micro-empresarial) sobrepasaban el 15%; sin
embargo, desde 2014 se registraron tasas activas histéricamente bajas
en torno al promedio de 11% (Grafico 1a) y aunque hubo un incremento
transitorio de las tasas pasivas (Grafico 1b) se redujo el spread del
sistema financiero.

Grifico 1: TASAS DE INTERES EFECTIVAS ACTIVAS, PASIVAS Y DE OMA
(En porcentaje)
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Fuente: BCB
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Asimismo, desde 2006 el BCB y el Organo Ejecutivo impulsaron una
serie de politicas conducentes a promover un mayor uso del boliviano
en el sistema financiero, lograndose desde entonces una sistematica
bolivianizacion de la economia. Como parte de estas politicas, desde
mediados de la anterior década, el BCB cambi6 la orientacion de la
politica cambiaria hacia las mini-apreciaciones del tipo de cambio™ y
posteriormente le brindé una mayor estabilidad a la paridad cambiaria
respecto al délar (Gréfico 2).

Grifico 2: ORIENTACION DE LA POLITICA CAMBIARIA Y
BOLIVIANIZACION DE DEPOSITOS Y CREDITOS DEL SISTEMA
FINANCIERO, 2005 - 2017
(En porcentaje y Bs por USD)
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Fuente: BCB y Autoridad de Supervision del Sistema Financiero (ASFT)

Cabe explicar que, a diferencia de los anos noventa hasta el 2005,
el régimen cambiario en Bolivia (crawling peg)? si bien continua
velando por la competitividad de las exportaciones nacionales, prioriza
sobre todo el nuevo mandato constitucional citado precedentemente,
es decir, vela por el desarrollo econémico y social del conjunto de la
poblacidén, ademas de la preservacion de logros como la bolivianizacion
del sistema financiero, por lo cual, en primera instancia, aprovechando

11 Lo cual también ayud6 a mitigar las presiones inflacionarias externas de ese entonces.
12 Implantado también desde fines de los afios ochenta.
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la coyuntura internacional de presiones para la apreciacion de las
monedas a mediados de la anterior década, se valoriz6 la MN y
posteriormente el tipo cambio se mantuvo estable desde noviembre
de 2011.

Otra de las medidas relacionadas con la bolivianizacion fue el
incremento gradual del diferencial del tipo de cambio oficial de
compra y venta. Se amplié el spread cambiario a 3, 6 y 8 centavos
de boliviano en julio, agosto y noviembre de 2005 y, en marzo y abril
de 2006, dicho margen se incrementé a 9 y 10 centavos (el cual se
mantendria en adelante). Adicionalmente, en abril de 2009 se fijaron
limites a los tipos de cambio en el sistema financiero con margen de
un centavo por debajo y uno por encima del tipo de cambio oficial de
compra y de venta, respectivamente. Ambas medidas favorecieron
a la bolivianizacion financiera, contribuyendo a desincentivar las
operaciones de ida y vuelta entre monedas. A fines de 2017, la
bolivianizacion de cartera y de depdsitos alcanzé niveles de alrededor
de 98% y 86%, respectivamente.

111.2. Politica macroprudencial

Para hacer cumplir de manera mas efectiva las reformas econémicas
y sociales que se vienen encarando desde el afio 2006, y la nueva
Constitucion Politica del Estado (CPE) promulgada en febrero de 2009,
donde el Estado asume un rol méas protagénico para la regulacion
del sistema financiero, la Superintendencia de Bancos y Entidades
Financieras (SBEF)'® se transformé en la Autoridad de Supervision
del Sistema Financiero (ASFI)."* Esta es una entidad autarquica bajo
tuicion del Ministerio de Economia y Finanzas Publicas y actualmente,
ademas de la supervision de la intermediacion financiera, tiene bajo su
supervision al mercado de valores.

13 Estaentidad fue creada el 11 de julio de 1928 y pas6 por diferentes etapas de gestion, dependiendo
de otras entidades como el BCB, o de forma méas autbnoma como en el periodo neoliberal.

14 El Articulo 137 del Decreto Supremo N.° 29894 de 7 de febrero de 2009, que define la Estructura
Organica del Organo Ejecutivo del Estado Plurinacional, dispone: “.. la actual Superintendencia
de Bancos y Entidades Financieras se denominara Autoridad de Supervision del Sistema
Financiero y asumirda ademas las funciones y atribuciones de control y supervision de las
actividades econémicas de valores y seguros...”.
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Bajo este marco, la Ley N.° 393 de Servicios Financieros (Gaceta
Oficial de Bolivia, 2013) promulgada en agosto de 2013 y la nueva
orientacion del sistema de regulacion, determinada por el Organo
Ejecutivo y el BCB, promovieron un mayor acceso de la poblacién a
los servicios financieros, estableciendo tasas minimas de interés para
los depésitos, definiendo tasas maximas y volumenes de cartera para
el crédito productivo y de vivienda de interés social e impulsando la
expansion de la cobertura de los servicios financieros. Ademas, se
establecio la constitucion de fondos de garantia para estos tipos de
créditos y un fondo de proteccion al ahorrista.

Con el fin de garantizar la estabilidad financiera y macroeconémica,
se creb el Consejo de Estabilidad Financiera (CEF) conformado por el
Ministro de Economia y Finanzas Publicas en calidad de Presidente,
el Ministro de Planificacion del Desarrollo, el Presidente del BCB, el
Director Ejecutivo de la ASFI y el Director Ejecutivo de la Autoridad de
Fiscalizacién y Control de Pensiones y Seguros. Todas estas entidades
cumplen un rol especifico en cuanto a la orientacién y control de la
politica macroprudencial, regulacién microprudencial, y supervision del
sistema de intermediacion financiera (sistema financiero y mercado de
valores y seguros; Diagrama 2).

Diagrama 2: ESTRUCTURA DEL CONSEJO DE ESTABILIDAD

inisterio de fayF
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Fuente: Elaboracion propia en base a Ley de Servicios Financieros.

El CEF define los objetivos de la politica financiera y macroprudencial
del pais para orientar el funcionamiento del sistema financiero en apoyo
a las actividades productivas y al crecimiento de la economia nacional,
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ademas de proponer politicas de fomento al ahorro y su adecuada
canalizacion hacia la inversion productiva, de inclusion financiera y de
preservacion de la estabilidad del sistema financiero.

En Bolivia, hasta inicios de 2005 (abril), no existia diferenciacién en
los requerimientos de encaje en sus distintas denominaciones. Para
MN y para MN con mantenimiento de valor respecto a la UFV (MN-
UFV) y para ME y MN con Mantenimiento de Valor con relacion al
Dolar (MVDOL)™ las tasas de encaje eran de 12% (2% en efectivo y
10% en titulos). No obstante, posteriormente se fue estableciendo un
esquema diferenciado de EL por denominacién monetaria, iniciado con
la creacion de encajes adicionales en titulos para la ME, que se fueron
incrementando gradualmente en 2005 hasta llegar a una tasa de 7,5%
(Resolucion de Directorio N° 48/2005 - Banco Central de Bolivia, 2005).

En ese marco, a fines de 2008 la autoridad monetaria, mediante
Resolucién de Directorio N° 143/2008 (Banco Central de Bolivia, 2008)
determind el incremento de la tasa de encaje adicional en titulos a los
depésitos en ME, de 7,5% a 30% a partir del 26 de enero de 2010.
Y coincidente con la etapa de implementacion de la nueva CPE y
transformaciéon de la ASFI, en agosto de 2009, se adoptd un nuevo
reglamento de encaje (Resolucién de Directorio N° 070/2009; Banco
Central de Bolivia, 2009) el cual determiné la deduccion de hasta
la totalidad del encaje en efectivo en MN, en primera instancia, y
posteriormente hasta el equivalente de 40% del encaje en titulos en
la misma denominacién, como una compensacion por el incremento
de la cartera en bolivianos respecto al saldo registrado al 30 de
junio de 2009. Posteriormente, estas deducciones se aplicarian,
preponderantemente, para impulsar el crédito productivo por parte
de los bancos y Fondos Financieros Privados.'® Con la aplicacion de
las medidas del nuevo reglamento de encaje, en la practica, el encaje
efectivamente constituido por depésitos en MN se redujo hasta la mitad.

15 En adelante se usara solo MN para referiste también a MN-UFV, y solo ME para agrupar tanto a
dolares como a MV-DOL.

16 “A partir del 11 de julio (Resolucion de Directorio N° 072/2011 [Banco Central de Bolivia, 2011b]),
se establecio que la compensacion del encaje requerido en MN y MNUFV, hasta el equivalente al
6% de los depositos en MN, se realice con el incremento de la cartera al sector productivo en el
caso de los Bancos y Fondos Financieros Privados (FFP), manteniéndose la cartera bruta para
las mutuales y cooperativas” (Cossio, 2015, p. 14).
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A fines de 2010, mediante Resolucién de Directorio N° 130/2010
(Banco Central de Bolivia, 2010) se incrementd el encaje en efectivo
de 2% a 3,5% y el encaje adicional en titulos, de 30% a 45%, para
los depositos en ME.' Y, frente a posibles corridas bancarias, en
enero de 2011 nuevamente se modificaron las tasas para depositos
en esta denominacion: el encaje en efectivo pas6 de 3,5% a 13,5%,
mientras que el encaje en titulos se redujo de 12% a 8% (Resolucién
de Directorio N° 007/2011; Banco Central de Bolivia, 2011a). Las
reformas estaban orientadas a que las EIF den una respuesta
oportuna a posibles requerimientos masivos de liquidez por parte del
publico.

Por otra parte, tal como se describe en Cossio (2015) p. 14: “En 2012
(Resolucion de Directorio N° 007/2012; [Banco Central de Bolivia,
2012]), se establecio que, a partir de abril hasta agosto de 2016, la Base
del Encaje Adicional (BEA) que corresponde a la diferencia entre las
obligaciones en ME y MVDOL sujetas a encaje adicional (OSEA-ME) y
un porcentaje de las OSEA-ME en la fecha base, se irian incrementando
mediante la reduccion gradual del porcentaje mencionado. A su vez, los
DPF en ME y MVDOL mayores a dos afos, antes exentos del encaje
adicional, quedaron sujetos a este requerimiento. En ese sentido, las
tasas de encaje legal para los depdsitos en ME estaran en el rango de
66,5% y 45%, dependiendo del tipo de depdsito y plazo.”

Por ultimo, mediante Resoluciones de Directorio: N° 065/2017, N°
069/2017, N° 078/2017 y N° 079/2017 (Banco Central de Bolivia,
2017a, 2017b, 2017c y 2017d) se aprobaron modificaciones que
establecieron la disminucion de la tasa de encaje en titulos en MN de
6% a 5% y en ME de 53% a 43% y de 45% a 35%, dependiendo del
tipo de depdsito. Con la liberacién de estos recursos, se cre6 el Fondo
para Créditos destinados al Sector Productivo y a Vivienda de Interés
Social (Fondo CPVIS) el mismo que se constituy6 el 30 de mayo de
2017 con USD348,79 millones.

17 Precautelando la sostenibilidad de los distintos subsistemas financieros, se contemplé un periodo
de ajuste diferenciado con vigencia a partir del 13 de diciembre de 2010 para las entidades
bancarias, y a partir del 7 de marzo de 2011 para las no bancarias.

18 Permitiendo una inyeccion inmediata de recursos al sistema financiero de alrededor de Bs820,02
millones.
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Se denota que a medida que se incrementaron las tasas de EL en
ME, tanto la bolivianizacion de cartera como de depésitos aumentaron,
ademas esto coadyuvé a mantener la estabilidad de precios y contener
las presiones externas sobre el tipo de cambio entre 2006 y 2017.
Y cuando las necesidades de liquidez del sistema requirieron una
reduccion de las tasas de encaje, eso no afect6é al uso predominante
de la MN por parte del publico. Asimismo, las deducciones al encaje
en bolivianos por el incremento de la cartera productiva en esa
denominacién, impulsaron de manera importante la expansion de
este tipo de crédito. Asi el mecanismo diferenciado de encaje por
monedas promovié una mayor coordinacion de la politica monetaria y
macroprudencial en el pais.

Sin embargo, se debe considerar que, en situaciones normales,
aumentos del encaje encarecen el costo de intermediacion financiera e
inducen a un mayor spread entre tasas de interés activas y pasivas. El
mayor encaje implica una menor capacidad de otorgar préstamos para
un mismo nivel de fondeo; por ello las EIF optaran por una mayor tasa
de interés activa, una menor tasa de interés pasiva o una combinaciéon
de éstas posiciones, endureciendo asi las condiciones crediticias y el
margen financiero para las EIF.

Freixas y Rochet (1997) definen el Margen Financiero (MF) como:
M,:t = (1- rj)ia,t+ (,} - rjm/ )ire,t - ip,t
donde:

r.=tasa de encaje

i,,= tasa de interés activa

r, = encaje no remunerado

i, = tasa de remuneracion del encaje
ip,, = la tasa de interés pasiva

Segun Cossio (2015), tanto el comportamiento de estas variables como
los resultados del MF ajustado por los niveles de encaje, muestran que
desde la implementacion de la Ley de Servicios Financieros (agosto
de 2013) (Gaceta Oficial de Bolivia, 2013, op. cit.) si bien el margen
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financiero (MF) tuvo un leve descenso (debido a la reduccion relativa
de los niveles de spread), para las EIF todavia es mas conveniente
realizar operaciones crediticias en bolivianos. Esto porque el
diferencial o brecha del margen por monedas es mayor a favor de la
MN en alrededor de 370pb (Grafico 3). Es decir, en promedio, durante
estos Ultimos cuatro afios y medio, desde la implantacion de dicha
ley y tomando en cuenta tanto las tasas y los niveles de encaje por
monedas, la rentabilidad por realizar operaciones en MN es superior
en 90% respecto a la ME."™®

Grifico 3: MARGEN FINANCIERO PARA OPERACIONES
DE LAS EIF EN MN Y ME
(En porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la ASFI y BCB
Nota: El grafico fue adaptado y actualizado de Cossio (2015).

De esta manera, se observa que el margen financiero, segun
la metodologia de Freixas y Rochet (1997) descompuesto para
operaciones en MN y ME, tiene mayores beneficios para la moneda
local gracias a que el régimen de encaje legal le favorece. En tanto, al
castigar mediante este instrumento a las operaciones en doblares, las
EIF optan por reducir sus operaciones en esta moneda, siendo estas
sustituidas por mayores operaciones en bolivianos.

19 Al inicio de la promulgacion de la ley, el diferencial del margen se encontraba alrededor de 99%
(9,6% para MN frente a 4,9% para ME).
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Ante las bajas expectativas de devaluacion, uno de los factores mas
importantes para que las EIF realicen casi el total de sus operaciones
en bolivianos, fue la mayor disponibilidad de sus captaciones en MN
para realizar operaciones de crédito. Esto fue condicionado por el
mayor encaje requerido en dblares para todos los plazos; en cambio,
en MN existia este requerimiento solo para depdsitos menores o
iguales a un afio y con menores tasas. A nivel agregado, a fines de
2017, la carga efectiva del encaje requerido sobre el total depositos
en ME es de alrededor de 56,4% y solo de 6,8% para MN (Gréfico 4).

Grifico 4: RECURSOS DISPONIBLES PARA LAS COLOCACIONES SEGUN
DENOMINACION, AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017
(Por cada 100 unidades monetarias)
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la ASFI y BCB.

Enla mayoria de los paises de laregion® el encaje legal es empleado
solo con caracter macroprudencial (precautelacion de la estabilidad
financiera). En el caso boliviano, el mismo también ha servido para
armonizar lainstrumentacién de politica monetaria y macroprudencial
con respecto a los objetivos de estabilidad de precios y estabilidad
financiera para contribuir al desarrollo econémico (crecimiento) y
social. Esto, a través de una regulacion adecuada de la liquidez,
la expansion sostenida del crédito y la bolivianizacion de las
operaciones del sistema financiero, acciones impulsadas mediante
variaciones sistematicas (segun las necesidades del sistema) de las
tasas de encaje requerido.

20 Leb6ny Quispe (2010) expresan que, en el contexto de economias dolarizadas, el encaje en moneda
extranjera tiene un caracter macroprudencial, permite acumular liquidez para atender escenarios
de estrés financiero. Concretamente en el Per(, las modificaciones al encaje en moneda nacional
y en moneda extranjera, junto con la flexibilizacion de las operaciones de inyeccion de liquidez,
se constituyeron en algunas de las principales herramientas no convencionales de la politica
monetaria durante las distintas etapas de la crisis financiera global 2007-2009.
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Con respecto a la politica macroprudencial de posicion de cambios (o
calce de monedas) de los ultimos afios, se debe mencionar que, en
septiembre de 2007, el BCB aprobd un nuevo Reglamento de Posicion
de Cambios para las EIF, que redujo el limite permitido para posiciones
largas en doélares a 70%, desde un 80% vigente anteriormente.
Posteriormente, la modificacién de diciembre de 2009 rebajé ain mas
este porcentaje hasta 60%. Cabe recordar que las mini-depreciaciones,
que fueron una caracteristica hasta mediados de los afios 2000,
generaban incentivos a las EIF para mantener constantes posiciones
largas?' debido, entre otros factores, al arbitraje de monedas por parte
de las entidades financieras (principalmente los bancos) pues una
parte de sus captaciones en MN era utilizada para la realizacién de
inversiones financieras temporarias y de largo plazo en délares (Banco
Central de Bolivia, 2018a). En razén a que las politicas de mejor calce
cambiario repercutieron en reducciones de los pasivos en délares de
las EIF, al exigirse posiciones mas equilibradas para el calce de la ME,
también se impulsé la reconversion de activos en esa denominacion
a bolivianos (Céspedes y Cossio, 2015) lo cual coadyuvé a una mejor
regulacion de la liquidez en ME.

Por otra parte, en septiembre de 2016 también se realizaron
modificaciones a los limites permitidos para posiciones cortas, de 20%
a 30%, para mitigar los impulsos temporales hacia posiciones cortas
(exceso de pasivos en délares) por parte de los Bancos Mdltiples,
por lo cual estos podrian haber estado motivados a adquirir délares
estadounidenses del BCB para cumplir con los limites previamente
establecidos (Banco Central de Bolivia, 2018a).

Por ultimo, es importante mencionar el papel del Impuesto a las
Transacciones Financieras (ITF) vigente desde julio de 2004, que
contribuyd al proceso de bolivianizacion al gravar con el 0,15%, desde
julio de 2006, so6lo a las operaciones en ME, cuando éstas son iguales

21 Exceso de activos sobre los pasivos en moneda extranjera.

22 EI ITF fue creado mediante Ley N° 2646 de abril de 2004 y puesto en vigencia recién a partir de
julio del mismo afio. Inicialmente fue un impuesto transitorio que gravaba a las transacciones de
créditos y débitos dentro el sistema financiero (cuentas corrientes y cajas de ahorro) y tenia como
sus principales exenciones a los dep6sitos y retiros en cajas de ahorro de personas naturales en
MN, UFV y ME con saldos menores a USD1.000. Por ello este impuesto que, en su primera etapa
tuvo fines estrictamente fiscales, posteriormente coadyuvé al proceso de bolivianizacion.
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o0 mayores a USD2.000. De ahi en adelante, se mantuvo este impuesto
para las operaciones en ME? solo con leves variaciones en su tasa. De
esta manera, se impuso un costo diferencial y directo a las operaciones
en dolares respecto a las realizadas en bolivianos, las cuales estan
exentas, impulsando las operaciones en esta Ultima moneda.

I11.2.1 Objetivos de la Ley de Servicios Financieros y la
nueva estructura del sistema financiero

Los objetivos principales de la Ley de Servicios Financieros son: i) dar
al Estado un papel protagonico como rector del sistema financiero;
i) regular de manera eficaz y eficiente la actividad de intermediacion
financiera; iii) promover la contribucion del sistema financiero a las
politicas de desarrollo econdmico y social del pais introduciendo, al
ambito de la intermediacidn financiera, la funcion social y la orientacion
hacia el apoyo a las politicas econdmicas y sociales del Estado; y iv)
proteger a los usuarios de los servicios financieros.

Gracias a la nueva orientacion de la regulacién del sector y la
implementacion de esta ley, la nueva estructura plural del sistema
financiero se encuentra determinada por diferentes tipos de organismos
privados y publicos: entidades financieras privadas (segun segmentos
de mercado), empresas de servicios financieros complementarios, y
entidades financieras estatales desde las cuales el Estado tiene una
participacion directa en el sistema financiero a través de tres tipos de
entidades: i) el banco publico (Banco Unién); ii) Banco de Desarrollo
Productivo (BDP que sustituyd a la Nacional Financiera Boliviana -
NAFIBO); y iii) entidades financieras publicas de desarrollo (Cuadro 1).
Asimismo, se promovi6 la reingenieria de los servicios de las EIF y de
la cobertura de sus segmentos de mercado.?*

23 Segun la Ley N.° 3446 de nueva creacion del ITF en julio de 2006 y sus posteriores ampliaciones,
este impuesto también afecta a la entrega o recepcion de fondos en ME, propios o de terceros,
que conforman un sistema de pagos en el pais o en el exterior sin intervencion de entidades
financieras o de transferencia de fondos legalmente establecidas y la entrega al mandante o
comitente del dinero cobrado o recaudado en su nombre por entidades financieras o realizacion
de pagos a terceros con cargo a dichos montos. También se grava la adquisicion de cheques de
gerencia, de viajero o similares, y las transferencias o envios de dinero al exterior o interior del
pais a través de entidades financieras u otras legalmente establecidas.

24 A fines de 2017 el sistema financiero regulado estad conformado por 13 Bancos Mdltiples, 3
Bancos PYME, 7 Entidades Financieras de Vivienda, 28 Cooperativas de Ahorro y Crédito
Abiertas y 2 entidades financieras con participacién mayoritaria del Estado. A eso se suma un
namero importante (alrededor de 9) de Entidades Financieras de Desarrollo que se concentran
en operaciones de microfinanzas para las areas rurales y periurbanas del pais, la mayoria en
proceso de regulacion.
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Cuadro 1: ESTRUCTURA PLURAL DEL SISTEMA FINANCIERO

Entidades Financieras Estatales

Entidades Financieras Privadas

Empresas de Servicios Financieros

Complementarios

Banco Publico

Banco de Desarrollo Productivo

Banco de Desarrollo Privado

Banco Mdiltiple

Empresas de Servicios de Pago Movil

Camara de Compensacion y Liquidacion

Entidades Financieras Publicas de

Banco PYME
Desarrollo

Empresas de Transporte de Material Monetario

Empresas Administradoras de Tarjetas

Entidad Financiera de Vivienda -
Electrénicas

Institucion Financiera de Desarrollo Empresa de Arrendamiento Financiero

Entidad Financiera Comunal Empresas de Factoraje
Cooperativa de A&C Almacenes Generales de Deposito

Casas de Cambio

Buros de Informacion

Fuente: Tomado de Céspedes et al. (2018)

111.2.2 Promocion del crédito productivo y de vivienda de
interés social, regulacion de volumenes de crédito y
de tasas de intermediacion

Segun Céspedes et al. (2018) la Ley de Servicios Financieros impulso
la otorgacion de créditos al sector productivo en condiciones mas
favorables, develando un caso de eficaz regulacion (parcial) de tasas
de interés activas y volumenes de crédito, de manera simultanea.
En efecto, dentro los decretos reglamentarios de esta Ley, el D.S.
N.° 2055 (Gaceta Oficial de Bolivia, 2014) establecié tasas maximas
de interés anual para el crédito productivo: 11,5% microempresas,
7% pequefas empresas y 6% mediana y grandes empresas. Por su
parte el D.S. N.° 2449 (Gaceta Oficial de Bolivia, 2015a) también fij6
cuotas de participacion, dentro la cartera total de cada entidad, para
este tipo de crédito y el de vivienda de interés social: 60% de crédito
productivo mas vivienda de interés social en Bancos Mdltiples y 50%
de crédito productivo y de vivienda de interés social en Bancos Pymes
y Entidades Financieras de Vivienda.

En busca de un mayor acceso al financiamiento de vivienda para los
hogares con menores recursos, el D.S. N.° 1842 (Gaceta Oficial de
Bolivia, 2013b) puso limites a las tasas del crédito de vivienda de interés
social: para montos iguales o menores a UFV255.000 con una tasa
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maxima de 5,5%; de UFV255.001 a UFV380.000, hasta 6% como tasa
maxima, y de UFV380.001 a UFV460.000 a 6,5% como tasa maxima.
Finalmente, el D.S. N.° 2055 de julio de 2014 (Gaceta Oficial de Bolivia,
2014) establece una tasa minima de interés anual para depésitos en
cajas de ahorro (2%) cuyo promedio mensual no supere los Bs70.000,
estableciendo, ademas, tasas referenciales minimas para DPF’s segun
sus diferentes plazos® (Céspedes et al., 2018).

Los montos de crédito productivo y de vivienda de interés social
otorgados, alcanzaron Bs62.292 millones y Bs16.392 millones a fines
de 2017, lo cual significo crecimientos anuales de 43,5% y 21%,
respectivamente (Grafico 5).

Grifico 5: CREDITO PRODUCTIVO Y DE VIVIENDA DE INTERES SOCIAL
(En millones de bolivianos y variacion porcentual a 12 meses)
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Fuente: ASFI

De manera normativa, la nueva Ley de Servicios Financieros
promovié eficazmente la expansion del crédito dirigido a los sectores
productivos y de vivienda. Esto habria repercutido positivamente en
diferentes actividades econdémicas (como la industria manufactura,
servicios financieros y construccion, entre otras) asi como en un mayor

25 Para mayor detalle sobre las tasas minimas para DPF para los diferentes plazos ver el Articulo 4
del mencionado Decreto Supremo.
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dinamismo de la demanda interna. Hecho que no se habria podido
lograr sin una coordinacion efectiva de la politica macroprudencial que
veld por la estabilidad del sistema financiero y la politica monetaria que
preservo la estabilidad macroeconémica en general.

111.2.3 Expansion de los servicios financierosy crecimiento
econémico

En la década de los noventa, los niveles de profundizacion financiera en
Bolivia (medida como Depbsitos/PIB o Cartera/PIB) tuvieron ascensos
importantes por los efectos de la desintermediacion observada en los
afos ochenta. No obstante, las EIF, en algunas ocasiones, no realizaban
una evaluacién exhaustiva de riesgos (Céspedes et al.,, 2018). En
este sentido, en el primer lustro de los afios 2000, las condiciones del
crédito se endurecieron y las tasas activas se elevaron demasiado, lo
cual limitaba una mayor expansion de la inversion privada, debido a
las débiles capacidades de acceso y repago del financiamiento de los
hogares y del sector productivo.

En la dltima década tal situaciobn cambi6, en parte, gracias a las
politicas financiera, macroprudencial y monetaria, que facilitaron la
expansion del ahorro y el crédito a menores tasas. En este marco,
un mejor desempeno de varias actividades econémicas y la demanda
interna, estaria explicado, entre otros factores, por el incremento de
la intermediacion financiera que impulsé la canalizacion del ahorro
hacia la inversion. Esto se reflej6 en el significativo aumento de la
profundizacion financiera de depédsitos y créditos que alcanzaron
niveles de 67% y 61% a 2017, con relacién a 38% y 35% registrados
en 2005, respectivamente (Grafico 6a y 6b) resultado que habria sido
favorecido por la coordinacién mas efectiva de la politica monetaria y
macroprudencial que impulsaron la expansion del crédito en moneda
nacional, el cual se destind de manera importante al sector productivo
y de vivienda.
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En efecto, la composicion de la cartera a fines de 2017, da cuenta que la
mayor parte del crédito hacia las unidades econémicas fue destinada a
la actividad productiva de grandes empresas y microempresas (barras
oscuras) y la mayor parte del crédito a los hogares fue destinada a
vivienda (barras ralladas, Grafico 6b).

Grifico 6: PROFUNDIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO Y CREDITO A
LAS UNIDADES ECONOMICAS
(En millones de bolivianos y porcentaje)
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Fuente: ASFI, INE

Alanalizarlacontribuciéndelasactividadeseconémicasenelcrecimiento
PIB, se observa que uno de los sectores de mayor aporte (el segundo
en incidencia) fue el de ‘Establecimientos Financieros, Seguros, Bienes
Inmuebles y Servicios a las Empresas’, donde el peso de las actividades
relacionadas con la intermediacion financiera (Servicios Financieros)
es preponderante. En comparacion con la década anterior, entre 2006
y 2017, el crecimiento promedio del PIB (4,9%) se incrementd en 1,4pp
apuntalado, en parte, por el significativo crecimiento de los servicios
de intermediacion financiera. ‘Establecimientos Financieros’ fue uno de
los sectores de mayor expansion (5,9%) y su incidencia promedio en
el crecimiento econdémico aumenté en 0,23pp (de 0,46pp a 0,69pp).
En el mismo sentido, otros sectores que aumentaron su contribucién
al crecimiento fueron la ‘Industria Manufacturera’ (actividad de mayor
incidencia promedio 2006-2017), ‘Construccion’, ‘Transportes y
Servicios de la Administracion Publica’ (Grafico 7). Particularmente, el
mayor dinamismo del primer y segundo caso habria sido beneficiado
por el mayor acceso al crédito productivo y de vivienda.
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Grifico 7: INCIDENCIA DE LAS ACTIVIDADES ECONOMICAS EN EL
CRECIMIENTO DEL PIB
(En puntos porcentuales)
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111.2.4 Mayor eficiencia del proceso de intermediacion
financiera y menor concentracion de servicios

La excesiva vulnerabilidad externa asociada a los niveles de
dolarizacion predominantes y los elevados costos de la intermediacion
financiera (spread) en moneda nacional en la década de los afos
noventa, se tradujeron en una menor eficiencia de la intermediaciéon
y en el incremento de niveles de mora a inicios de los afios 2000. No
obstante, desde mediados de la anterior década, debido a la nueva
orientacioén en las politicas macroprudencial y monetaria que buscaban
una mayor eficiencia del sistema y la bolivianizacion financiera,
los spreads en MN se redujeron de manera significativa (Céspedes
et al., 2018), alcanzando un nivel promedio de 7,6% entre 2006 y
2017, respecto a 15,8% en el periodo 1994 a 2005. Por su parte, los
margenes de intermediacion en ME solo registraron leves incrementos,
promediando 7,9% entre 2006 y 2017.

Revista de Andlisis, Enero - Junio 2020, Volumen N° 32, pp. 201-263



228  Awrvaro CEspeDES TAPIA - JAVIER COSSIO MEDINACELLY

Es asi que, producto de las mejores condiciones econémicas desde
2006 y una mejor coordinacion de politicas, se evidencia una mayor
eficiencia en la intermediacion financiera, a través de menores tasas
activas y mayores tasas pasivas en la intermediacion. Asimismo, los
niveles de mora cayeron significativamente y no sobrepasaron el 2%
en el ultimo quinquenio (Grafico 8).

Grifico 8: MORA'Y SPREAD DEL SISTEMA FINANCIERO
(En porcentaje)
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Por otro lado, se debe considerar que, en la ultima década, la
concentracion del crédito disminuyd de manera significativa en el
pais. Segun Gutiérrez (2015) el grado de concentracion de cartera
en los departamentos del eje central (La Paz, Cochabamba y Santa
Cruz) cayo, y las colocaciones de las entidades financieras hacia las
regiones fuera del eje central aumentaron, principalmente con el crédito
productivo. En efecto, en 2005 alrededor del 94% de los préstamos
estuvo concentrado en el eje central y en 2016 esta participacion
disminuy6 a 85%. Esto es confirmado por el estadistico Herfindahl-
Hirschman que denota un menor valor para la concentracion del crédito
departamental en Bolivia, sobre todo desde el afno 2010 (Grafico 9).
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Grifico 9: INDICE DE HERFINDAHL-HIRSCHMAN PARA EVALUAR LA
CONCENTRACION TERRITORIAL DEL CREDITO EN BOLIVIA
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Fuente: Elaboracion propia con datos de la ASFI

Nota: (1) El indice de Herfindahl e Hirschman (IHH) es una medida de concentracion. El THH resulta
de la suma de las participaciones que tiene la cartera en cada departamento en el total del sistema
financiero y su formula es la siguiente: /HH =) S*, donde n es el nimero de departamentos de

P
Bolivia, y S es la participacion del crédito del departamento i respecto del total de créditos.

II1.2.5 Mayor inclusion financiera

Respecto a los avances en inclusion financiera, se observa un notable
crecimiento de los cajeros automaticos y, en menor medida, de las
sucursales, agencias y otros (Puntos de Atencion Financiera — PAF)
en todo el pais, especialmente en el area rural. Segun estadisticas
disponibles (ASFI), entre 2007 y 2017 el incremento de PAF en el area
rural fue de 379% y en el area urbana de 238% (Grafico 10).
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Grifico 10: NUMERO DE PUNTOS DE ATENCION FINANCIERA (PAF)*
AREA URBANA - RURAL
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Fuente: ASFI
Nota:  Grafico actualizado de Céspedes et al. (2018).
* PAF: Sucursales, agencias fijas y moviles, cajeros automaticos y otros.

Por su parte, de acuerdo a los datos de 2010 y 2017, los niveles de
bancarizacion por localidades muestran grandes avances respecto a la
cobertura geogréfica de los servicios financieros. Se denota que, en los
ultimos afos, el nimero de localidades que no son ciudades capitales,
incrementaron de manera significativa su cobertura e intensidad de
uso de servicios financieros, pues gran parte de ellas ahora tienen
una bancarizacion media (Grafico 11). Cabe destacar que el nivel de
bancarizacion y/o inclusion financiera es monitoreado frecuentemente
por la ASFI, desde 2007, y el CEF, lo cual demuestra la importancia de
estos indicadores para el disefio de la politica macroprudencial en pro
de un mayor desarrollo financiero en el pais.
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Grifico 11: INDICADORES DE BANCARIZACION GEOGRAFICA DE LOS
SERVICIOS FINANCIEROS

Panel a): aino 2010 Panel b): aino 2017
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Fuente: ASFI

IV. Estabilidad financiera y estabilidad de precios: re-
sultados y relacion estadistica

En los dltimos anos, el mercado financiero en Bolivia se ha
desempefiado en un ambiente de estabilidad y solvencia, como
resultado de las politicas asumidas por parte del BCB y el Organo
Ejecutivo, desde 2006, y de la implementacién de las disposiciones
de la Ley N.° 393 de Servicios Financieros (Gaceta Oficial de Bolivia,
2013). Este buen desempeno se diferencia del alcanzado en los anos
noventa hasta 2005, donde la liberalizacién de tasas, el cobro excesivo
de comisiones, recargos por servicios y fortalecimiento artificial de
los bancos con recursos del Estado minimizé el aporte del sistema
financiero al crecimiento econémico.

V.l  Estabilidad financiera

Dado que generalmente se usa el indice de riesgos tipo CAMEL
[Capital, Assets (Loans and Investments), Management, Earnings,
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Liquidity]®® con puntuaciones de 1 a 5 para evaluar el grado de
riesgo sistémico o inestabilidad del sistema financiero, entonces,
para aproximar la estabilidad del sistema se usara su inversa como
un indice de Estabilidad Financiera (IEF). Por las caracteristicas del
CAMEL del BCB (elaborado por la Gerencia de Entidades Financieras)
este indicador evaluara el nivel de adecuacion de capital, la calidad
de los activos, la administracién interna, la rentabilidad y la liquidez
del sistema financiero boliviano, cuyos valores posibles en el IEF se
encontrarian entre 0,20 (inestabilidad total) y 1 (estabilidad total).
Mediante este indice, se denota un incremento importante en los
niveles de estabilidad financiera a partir del afio 2006 y un mayor
fortalecimiento de la misma a partir del ano 2012 (Grafico 12).

Grifico 12: INDICE DE ESTABILIDAD FINANCIERA EN BOLIVIA
(Valores entre 0,20: inestabilidad total y 1: estabilidad total)
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Fuente: Elaboracion propia en base al CAMEL del BCB

A continuacién, describiremos los componentes mas importantes del
indice.

26 Bajo el enfoque CAMEL como indice compuesto, se evalla el nivel de adecuacion de capital, la
calidad de los activos, la administracion interna, la rentabilidad y la liquidez del sistema financiero,
ponderando el indicador por cada banco o entidad segin su grado de participacién en el sistema.
Las calificaciones ponderadas para cada criterio van de 1 (menor riesgo) a 5 (mayor riesgo).
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a) Capital: Coeficiente de Adecuacion Patrimonial (CAP)

El CAP, que es el cociente entre patrimonio neto de una entidad
financiera y sus activos ponderados por el grado de riesgo, es un buen
indicador de la solvencia de las EIF. En Bolivia, se determind que este
indicador sea mayor al 10% para el funcionamiento de cualquier entidad
regulada. Los niveles del CAP nunca fueron menores al 10% desde
2006, y si bien se observan leves descensos en el indicador desde
2010, se debe puntualizar que la reduccion del ratio CAP también
puede responder al incremento de los niveles de cartera sana. En este
sentido, la ASFI monitorea constantemente a las entidades financieras
y prevé que el indicador no disminuya de su nivel considerado como
optimo (Gréfico 13).

Grifico 13: COEFICIENTE DE ADECUACION PATRIMONIAL
(En porcentaje)
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Fuente: ASFI
Nota:  El indicador agrupa todo el sistema financiero.

b) Calidad de los activos: pesadez de cartera

Antes del Ultimo decenio, la mora del sistema financiero medida como la
relacion de la cartera en ejecucidn mas la cartera vencida con relacién
al total (usualmente denominada como pesadez de cartera) registraba
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niveles elevados. Esto, producto del contexto econdmico de bajo
crecimiento, dolarizacion financiera y controles no exhaustivos en
la gestion crediticia. Como se mencion6 en acapites anteriores,
en los afos 90 hasta 2005, los sistemas de evaluacion de riesgos,
en algunas ocasiones, sub-dimensionaban los niveles de cartera
vencida (o en mora) lo cual repercutié en el riesgo crediticio que
se vio significativamente incrementado desde el inicio de la crisis
financiera internacional de 1999 hasta 2002, desembocando en
niveles de mora superiores a 17%. La pesadez de cartera del
sistema financiero se mantuvo con niveles superiores a 10% hasta
2005 (11,4%, Grafico 10a).

Sinembargo,conlanuevaorientacidbndelaspoliticasmacroprudenciales,
desde 2006, y la modificacion de la normativa, ademas de una
supervision financiera mas efectiva desde el afio 2013, se registro
una disminucion constante de la pesadez de cartera alcanzando, el
indicador, porcentajes menores al 2% (1,7% a fines de 2017). Cabe
resaltar que, en varios estudios nacionales e internacionales, se
destaca el caso de Bolivia que redujo de manera importante sus niveles
de mora financiera gracias a la coordinacion de la politica monetaria y
macroprudencial. Actualmente, el pais registra los niveles mas bajos
en Latinoamérica y en el mundo (Grafico 14, panel b).

Grafico 14: NIVELES DE MORA DE LA CARTERA DEL SISTEMA
FINANCIERO
(En porcentaje)
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Fuente: ASFI, Federacion Latinoamericana de Bancos, Bancos Centrales de los paises
Nota:  Para Bolivia los niveles de mora hacen referencia a todo el sistema financiero. En el caso de otros
paises de la region el indicador de mora agrupa solo a entidades bancarias
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¢) Eficiencia de la administracion

Un indicador para evaluar la eficiencia administrativa de las EIF es el
ratio de los gastos administrativos sobre los activos totales, mismo que
ha tenido una tendencia descendente desde el afio 2013, periodo que
coincide con la introduccion de la nueva Ley de Servicios Financieros
(Grafico 15).

Grifico 15: INDICADOR DE EFICIENCIA EN LA ADMINISTRACION
(En porcentaje)
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Fuente: ASFI
Nota:  El indicador agrupa solo a entidades bancarias (Bancos Multiples).

d) Rentabilidad

Por su parte, la rentabilidad sobre el Patrimonio (ROE, por sus siglas
en inglés) se fue incrementado gradualmente desde 2005, y desde
la implementacién de la Ley de Servicios Financieros se mantiene
relativamente estable, lo cual demuestra la estabilidad que fue ganando
el sistema en los Ultimos afios, generandose importantes utilidades
para ser reinvertidas nuevamente en el sistema (Grafico 16).
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Grafico 16: INDICADOR DE RENTABILIDAD (ROE)
(En porcentaje)
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Nota:  El indicador agrupa solo a entidades bancarias (Bancos Multiples).

e) Liquidez

Los indicadores de liquidez (activos liquidos sobre depésitos del publico,
entre los mas comunes) se utilizan para determinar la capacidad que
tiene una entidad para enfrentar las obligaciones contraidas a corto
plazo; mientras mas elevado el indicador, mayor es la posibilidad de
la entidad de cancelar las deudas a corto plazo. Desde mediados
de los afios 2000, el sistema fue acumulando importantes niveles
de liquidez con los cuales pudo enfrentar los embates de la crisis
financiera internacional (2008 y 2009). Los niveles de los ultimos afios
estan acordes con la nueva regulacion de la ASFI, que determina una
gestion mas eficiente de las disponibilidades para enfrentar cualquier
contingencia de liquidez (Grafico 17).
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Grifico 17: INDICADOR DE LIQUIDEZ
(En porcentaje)
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Nota:  El indicador agrupa solo a entidades bancarias (Bancos Miltiples).

IV.2  Estabilidad de precios y postura de politica
monetaria

De manera conjunta a los cambios en la politica macroprudencial, se
aplicaron cambios en la politica monetaria, como la bolivianizacion de
las OMAYy otras medidas como las reducciones diferenciadas de encaje
legal, lo que permitié una mayor efectividad para el control de la inflacion
desde 2006 (Grafico 18). Asimismo, fue importarte la coordinacién de
politicas, ademas de los instrumentos especificos usados por el BCB
para el efecto. En este sentido, se debe remarcar que las acciones
de politica monetaria del Ente Emisor buscaron regular la liquidez del
sistema financiero como meta operativa para reducir posibles presiones
inflacionarias, siendo los principales instrumentos, para el efecto, las
OMA en MN vy las tasas diferenciadas de EL por monedas.
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Griafico 18: EVOLUCION DE LA INFLACION EN BOLIVIA, 2006 - 2017
(En porcentaje)
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En los Ultimos afos, el comportamiento de la inflacion estuvo
determinado por el uso frecuente de los instrumentos citados
anteriormente, ademas de la estabilidad cambiaria, que evitaron el
surgimiento de presiones inflacionarias. Algo también relevante, fue
el anclaje de las expectativas de inflacion que se enmarcaron en los
rangos de proyeccion anunciados cada afio por la autoridad monetaria.
Asimismo, fueron determinantes las acciones del Organo Ejecutivo
para asegurar la provision de alimentos en los mercados y las medidas
para incrementar la produccién agricola.

De esta manera, fue importante la evolucion de la postura de politica
monetaria del BCB para mantener las presiones inflacionarias
controladas y contribuir al desarrollo econémico y social. En el caso
boliviano, la APEC del BCB, desarrolld6 un indice de Condiciones
Monetarias (ICM) compuesto por: el valor esperado de la inflacién a
doce meses menos los estimadores de la variacion del tipo de cambio
de venta; el spread cambiario; las OMA como proporcion de uno de
los agregados mas amplios (M'3); el encaje legal requerido como
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proporciébn de M’3; y algunas variables instrumentales de ajuste?®
(Banco Central de Bolivia, 2018b). Este indicador oscila de manera
casi ciclica entre pequenos valores negativos y positivos segin la
postura restrictiva o expansiva (respectivamente) asumida por el Ente
Emisor en determinados momentos de la serie de estudio.

Si comparamos la evoluciéon de la brecha de inflacién?® (concepto
utilizado en este documento para aproximar la estabilidad de precios)
y el ICM, se puede identificar que, desde mediados de 2007 a fines de
2008 y el ano 2011, el BCB tuvo una orientacion restrictiva de politicas
para controlar los impulsos inflacionarios externos (inflacién importada)
e internos. Por su parte, en los afios 2009 - 2010 y desde mediados de
2014 en adelante (periodos sin mayores presiones inflacionarias) frente
a los choques exdgenos caracterizados por la reduccion sistematica
de los precios de las materias primas en el Ultimo periodo sehalado,
el Ente Emisor decidi6 mantener una postura de politica monetaria
expansiva, marcando de manera clara el accionar contraciclico de la
politica monetaria en Bolivia (Grafico 19).

27 Las variables y la forma funcional del indice se describen en la siguiente ecuacion (Banco Central
de Bolivia, 2018b):
E{[ ~ Byhe, — B, (TCV — TCC), — (%) —(1-p —/i’—[})(w)] }—0
1| — Bibey — B ( )e—Ps M3, ( 1 27P3 My3t2z—

28 La brecha de inflacion se obtuvo por la diferencia entre la tasa de inflacién a 12 meses y la
inflacion de tendencia aproximada por el filtro de Hodrick y Prescott.
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Grifico 19: BRECHA DE INFLACION E INDICE DE CONDICIONES
MONETARIAS
(En porcentaje y valores + o — del indice como proxies de posturas expansivas y
restrictivas)
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IV.3  Relacion de la estabilidad financiera y estabilidad
de precios

Segun la literatura internacional, se considera que mantener una
inflacion baja y estable (o una brecha de inflacion cercana a cero)
es condicibn necesaria -aunque no suficiente- para la estabilidad
financiera. En el caso boliviano, mediante correlaciones cruzadas se
intuye una relacion estadistica negativa entre la brecha de inflacién
y la estabilidad financiera, la cual tendria su maximo después de 7
trimestres. En este marco, también habria una importante relacion
positiva entre el ICM (postura expansiva con brecha de inflacion
cercana a cero) y el IEF, alcanzando un maximo en 6 trimestres. Por
otra parte, al realizar un ejercicio mas robusto de causalidad, en el
sentido de Granger, de las variables en diferencias, se evidencié que
las variaciones del ICM preceden o predicen de manera significativa

a las variaciones del IEF (y no viceversa) en tres trimestres o nueve
meses (Grafico 20).
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Grifico 20: RELACIONES ENTRE EL IEF, LA BRECHA DE INFLACION Y

ELICM
a) Evolucion histérica de las variables
(En porcentaje y valores entre -1y 1)
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d) Test de causalidad en el sentido de Granger de DICM a DIEF

Pairwise Granger Causality Tests
Sample: 2000M01 2017M12

Lags: 9

Null Hypothesis: Obs F-Statistic Prob.
DICM does not Granger Cause DIEF 206 2.12030 0.0297
DIEF does not Granger Cause DICM 1.18289 0.3081

Fuente: Fuente: APEC, BCB en base a las salidas de Eviews
Nota:  Hipétesis nula: DICM no causa Granger a DIEF

DICM denota la primera diferencia del indice de Condiciones Monetarias y DIEF denota la
primera diferencia del Indice de Estabilidad Financiera
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V. Evidencia empirica de la convergencia de politicas
y efectos de la estabilidad financiera y la postura
monetaria sobre el desarrollo financiero

Considerando que se busca analizar la convergencia de los objetivos
de las politicas macroprudencial y monetaria, se analizara el
comportamiento y la relacion del desarrollo financiero representado
por la profundizacion financiera de cartera, la estabilidad financiera, la
postura de politica monetaria del BCB, el crecimiento econémico del
pais y la brecha de la inflacion. Dado que se presume que las variables
proxy de estos indicadores son integradas de orden uno I(1) y de las
cuales se espera una relacion de equilibrio en el tiempo, se hara uso
de modelos de Vectores Regresivos Cointegrados (VECM). En este
sentido, inicialmente se estimara un modelo VECM en frecuencia
mensual (periodo 2000 a 2017) para validar la hipbtesis de convergencia
de largo plazo de ambas politicas a través de la relacion del IEF,
ICM, Indicador Global de Actividad Econdémica (IGAE)* y brecha de
inflacion. Posteriormente, se planteara una relacion ampliada donde
todas las anteriores variables explican al desarrollo financiero. En este
ultimo caso, la frecuencia de la muestra sera trimestral y el crecimiento
econdmico sera aproximado directamente por la expansion del PIB.
A continuacion, se expone de manera gréfica el comportamiento de
estas variables (Grafico 21)%0:

29 Por las revisiones hacia atras que se realiza de este indicador, se considera que el mismo es la
serie mensual del PIB.

30 En el Apéndice A se muestra el comportamiento de estas variables en frecuencia mensual.
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Grifico 21: VARIABLES SELECCIONADAS PARA LA MODELACION

AMPLIADA
LDF LIEF
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3.9 3.7
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Fuente: BCB, INE, ASFI

Notas: LDF: Logaritmo natural del Desarrollo Financiero aproximado con la profundizacion financiera
de cartera
ICM: indice de Condiciones Monetarias
LIEF: Logaritmo natural del Indice de Estabilidad Financiera
LPIB_RSA: Logaritmo natural del PIB real (a precios constantes de 1990) desestacionalizado
mediante ARIMA X11
Brecha_inf: Brecha de inflacion

Por el comportamiento que muestran las series seleccionadas (Grafico
17), se presume que las mismas no son estacionarias y que son
integradas de orden uno I(1). Para verificar esto, se realizaron los
siguientes test de raiz unitaria: ADF, PP y DF-GLS.
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Cuadro 2: TEST ADF, PPy DF-GLS

E;I::I;?SB'II'-IE:iIS LDF LPIB_RSA | Brecha_inf ICM IEF
Estadistico ADF 0,38 0,99 2,83 2,11 1,24
Nivel de sig. est. 0,38 0,99 0,06 0,24 0,65
Valores criticos al:

5% -2,91 -2,91 -2,91 -2,90 -2,90
Especificacion del test Con constante [ Con constante Con constante Con constante Con constante
N° rezagos 9 8 16 1 0
Grado de integracién I(1): DLDF I(1): DLPIB_RSA| I(1): DBrecha_inf I(1): DICM I(1): DIEF
Estadistico PP 0,93 1,79 2,42 2,13 1,26
Nivel de sig. est. 0,77 0,99 0,14 0,23 0,64
Valores criticos al:

5% -2,90 -2,90 -2,90 -2,90 -2,90
Especificacion del test Con constante [ Con constante Con constante Con constante Con constante
Ancho de banda 5 0 8 3 3
Grado de integracion I(1): DLDF 1(1): DLPIB_RSA| 1(1): DBrecha_inf I(1): DICM I(1): DIEF
Estadistico DF-GLS 1,34 0,02 1,98 -2,01 -0,90
Valores criticos al:

5% (1%)* 1,95 1,95 -2,60(*) 2,60 (*) 1,95
Especificacion del test Con constante [ Con constante Con constante Con constante Con constante
N° rezagos 9 5 4 1 0
Grado de integracion I(1): DLDF I(1): DLPIB_RSA| I(1): DBrecha_inf I(1): DICM I(1): DIEF

Fuente: Elaboracion propia en base a las salidas de Eviews.

Notas:

En cada caso los test indican que las series son integradas de orden uno I(1).

ADF: Augmented Dickey-Fuller Test.

PP: Phillips-Perron Test.

DF-GLS: Elliott-Rothenberg-Stock Test Statistic que usa los valores criticos de Dickey-Fuller. Este
test ayuda a eliminar las medias y las tendencias lineales para series que no estan lejos de la region de
estacionariedad.

(*) Segun el Test DF-GLS realizado para las series de Brecha inf e ICM, se observd que no es
contundente el rechazo de la hipétesis nula (de existencia de raiz unitaria) de las mismas al 5% de
significancia estadistica (pues los valores arrojados por el estadistico del test y su valor critico al 5%
son casi iguales) por lo cual se recurrio a niveles de significancia mucho mas estrictos de 1% en ambos
casos.

Los test realizados (Cuadro 2) muestran que las series objeto de
estudio, tienen raiz unitaria y son integradas de orden uno, pues
presentan estacionariedad en primeras diferencias. Como se menciond
anteriormente, por la disponibilidad de las series y para darle mayor
robustez estadistica a la modelacion, se especificard en primera
instancia un modelo simple en frecuencia mensual.®' De manera légica
y segun los resultados de los test de estacionariedad de las variables

31 Al trabajar en serie mensual se incrementara el nimero de observaciones y por tanto la robustez
de la significancia estadistica o no de los resultados.
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mensuales donde el IGAE aproxima el comportamiento del PIB, se

asume que el grado de integracion de las mismas no cambiara (ver
Apéndice B).

Considerando todo lo anterior, y por las caracteristicas de
endogeneidad® de estas variables, se aplico el test de cointegracion
de Johansen — Juselius® para ambos modelos o relaciones planteadas,
para verificar la existencia de relaciones de cointegracion (Cuadros 3
y4).

Cuadro 3: TEST DE COINTEGRACION DE JOHANSEN-JUSELIUS PARA
LA PRIMERA RELACION PLANTEADA:

IEF; = B o+ B1ICM¢+ B ,LIGAE: — B 3Brecha inf; + u;

Panel a): Test de Traza Panel b): Test de maximo eigenvalor

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Trace 0.05 Hypothesized Max-Eigen 0.05
Mo.of CE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Prob* No.ofCE(s)  Eigenvalue Statistic Critical Value Prop*
Mone * 0551973 97.57287 69.81889 0.0001
Atmast 1 0325238 4779294 4785613 0.0507 None * 0551973 4977993 2387687 0.0003
At most2 0.190584 23.40230 2979707 02269 Atmaost 1 0.325239 24.39064 27.58434 0.1217
At most 3 0.147086 10.29288 15.49471 0.2589 At most2 0.190584 13.10041 2113162 0.4422
Atmost4 0.006894 0.428907 3841486 05125 Atmaost 3 0.147086 9.863974 1426460 02210
Atmaost4 0.006394 0.428907 3841466 05125

Trace testindicates 1 cointegrating eqn(s) atthe 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level 3 " "

“ackinnon-Haug-Hichelis (1999) pvalues Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) atthe 0.05 level

* denotes rejection of the hypothesis atthe 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Fuente: Elaboracion propia en base a las salidas de Eviews.

32 Se asume este supuesto por antecedentes tedricos y las relaciones de retroalimentaciéon descritas
en acapites anteriores.

33 Se debe mencionar que en el modelo de cointegracion desarrollado en primera instancia por
Engle y Granger, cuando se considera méas de dos variables, solo era posible estimar un vector de
cointegracion, lo que ocasionaba pérdida de informacion relevante. Ademas, este asumia; antes
de la estimacion, que variables eran exdgenas, sélo a la luz de la teoria econémica, sin tener un
soporte estadistico que lo corrobore.
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Cuadro 4: TEST DE COINTEGRACION DE JOHANSEN-JUSELIUS PARA
LA SEGUNDA RELACION PLANTEADA:

LDF; = 8¢ + 611CM¢ + 6,LIEF; + 63LPIB: — d4Brecha inf; + u;

2 . .
Panel a): Test de Traza Panel b): Test de maximo eigenvalor
Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace) Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)
Hypothesized " Trace 0.05 ™ Hypothesized N Max-Eigen 0.05 -
No.of CE(s) 9eMalUe  giiciic  Critical Value 0" No.of CE(s) T'98Male  “giistic  Gritical Value |1
None * 0.375616  66.20104 47.85613 0.0004 None * 0.375616 30.61437 27.58434 0.0198
Atmost1*  0.280495  35.58668 29.79707 0.0096 At most 1 * 0.280495 21.39750 21.13162 0.0459
At most 2 0.172424  14.18918 15.49471 0.0779 At most 2 0.172424 12.30152 14.26460 0.0998
At most 3 0.028623 1.887653 3.841466 0.1695 At most 3 0.028623 1.887653 3.841466 0.1695
Trace test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level Max-eigenvalue test indicates 2 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level * denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values ** MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Fuente: Elaboracion propia en base a las salidas de Eviews.

En ambas relaciones existe por lo menos una relacion de cointegracion
por lo cual es factible la estimacion de relaciones de largo plazo
mediante modelos VECM para cada caso. A continuacion, se detalla la
estructura del modelo general de cointegracion a ser utilizado.

Estructura del modelo de cointegracion:
-1

Ay, =p+Ily,_ + 3T Ay, +¥D, +e,
i=1
donde:
A: Es el operador de las primeras diferencias

Y, : Vector de variables endogenas [LDF, ICM, IEF (o LIEF), LIGAE (o
LPIB) y la brecha de inflacion]

M: Es un vector que agrupa a las constantes para cada una de las
posibles relaciones de corto plazo

I'1: Es una matriz compuesta que, por el Teorema de Representacion
de Granger, puede representarse como: Hzaﬁ, donde ¢ es la matriz
de los parametros de correccion de error o velocidades de ajuste
(entonces MCE ¢;: mecanismo de correccion de error de la principal
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ecuacion de integracion) y B es la matriz de estimadores de los vectores
de cointegracion®.

I';: Matrices de coeficientes a estimar de la parte VAR del modelo. El
ndmero de rezagos i se teste6 mediante criterios de informacion; para
la especificacion se escogi6 5 rezagos.

YV Matriz de coeficientes asociada a las variables exdgenas y una
variable dummy de cambio de régimen (dCE que asume que existe
un cambio estructural en la orientaciéon de las politicas, monetaria y
macroprudencial, y sus resultados a partir del afio 2006).

& ~ N(0,Q)): Se espera que los errores presenten una media de
cero, una matriz de varianzas-covarianzas {2 (sin los problemas
de autocorreccion y heteroscedasticidad) y una distribucién normal
multivariada. Es decir, los residuos del modelo estimado presenten
estacionariedad.

Estimacion de las ecuaciones de cointegracion:

Ecuacion 1: modelo simple

IEF; = 0,47 + 0,661CM; + 0,15LIGAE; — 0,01Brecha inf;

t: (-2,57) (-3,16) (1,97)
MCE: o =-0,08
t: (1,98)

Dummy incorporada en la parte VAR del modelo que evalla la
posibilidad de cambio estructural a partir de 2006.

dCE = 0,01
t: (1,98)

34 o de dimension (k x r) es la matriz de velocidad de ajuste de los parametros ante desequilibrios
y 3 también con dimension (k x r) es la matriz de vectores de cointegracion de las variables;
r es el numero de vectores cointegrados (en este caso uno), seleccionados a través de los
estadisticos de prueba implementados por Johansen; estos conforman el nicleo del espacio de
cointegracion de las variables en consideracion, asi cualquier vector de cointegracion diferente
de los r elementos encontrados es una combinacion lineal de estos; p es el nimero de variables
del sistema. Johansen - Juselius (1990) resuelven dos interrogantes sobre I1: primero, el de su
existencia, la cual garantiza su descomposicién en dos matrices & y /3' a través de una prueba
de hipotesis; y segundo, el de su estimacion, la cual se lleva a cabo a partir de los vectores y los
valores propios pertenecientes a la solucién de una ecuacion caracteristica.
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Ecuacion 2: modelo ampliado
LDF; = —-16,4+ 0,12ICM; + 0,15LIEF; + 1,2LPIB; — 0,02Brecha inf;
t: (-7,51) (-2,34) (-3,24) (3,19)

MCE: a; = -0,05
t: (4,06)

dCE = 0,01
t: (1,97

Los residuos de las ecuaciones de cointegracion estimadas dan
cuenta que las mismas presentan ruido blanco y se aproximan a una
distribucion normal multivariada (Apéndice C.1y C.2)% es decir, no se
observa el problema de autocorrelacion serial y volatilidad excesiva
(heteroscedasticidad). Por su parte, los signos son los te6ricamente
esperados y los estadisticos t nos muestran relaciones directas
estadisticamente significativas entre la estabilidad financiera, la
postura expansiva de la politica monetaria y el crecimiento econémico
(aproximado por el IGAE) en el periodo de estudio. Asimismo, existiria
una relacion inversa entre la estabilidad financiera y la brecha de
inflacién, aunque con un impacto moderado. En el modelo ampliado
se estima que la estabilidad financiera, las condiciones monetarias, el
crecimiento econémico y una brecha de inflacién baja o nula explican
el desarrollo financiero del pais.®

De esta manera se verifica, para Bolivia, la convergencia esperada entre
la politica monetaria y macroprudencial, sus objetivos y resultados.
Esta convergencia seria mayor desde 2006, pues la dummy (dCE)
que representa un cambio estructural, tiene un coeficiente diferencial
positivo y significativo para el periodo 2006-2017.

35 Solo en el primer modelo se presentaron problemas de curtosis, distribucién platicurtica, por
lo cual no se super6 el test de normalidad Jarque-Bera; sin embargo, al realizar el test de
heteroscedasticidad de White (superado con holgura), se constatd que la presencia de datos
atipicos negativos y positivos y el nivel de volatilidad no eran relevantes.

36 En ambos casos el coeficiente de velocidad de ajuste estimado tendria el signo y la significancia
estadistica esperada. El reestablecimiento total del equilibrio ante un shock inesperado en la
estabilidad financiera se produciria en alrededor de 12 meses. En el caso del desarrollo financiero,
el reestablecimiento total del equilibrio se daria en un periodo mas largo, 20 trimestres o 5 afios.
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VI. Conclusiones

El documento expone la armonizacién de los objetivos de la politica
monetaria y macroprudencial en Bolivia a partir de 2006. Dado que la
politica monetaria del BCB se instrumenta a través de un esquema de
metas intermedias, las acciones de politica buscan regular la liquidez
del sistema financiero (exceso de encaje legal) para controlar las
presiones inflacionarias, siendo sus principales instrumentos las OMA
en MN vy las tasas diferenciadas de EL por monedas. En este marco,
el Ente Emisor también ha utilizado el EL para incentivar el proceso
de bolivianizacion del sistema financiero y promover un crecimiento
sostenido de la cartera en MN. De esta manera, gracias a las politicas
implementadas en ultimos afios, la inflacion es baja y estable (2,7% a
2017) y la bolivianizacion de cartera y de depdsitos alcanzo niveles de
alrededor de 98% y 86%, respectivamente.

Las EIF, al examinar que el costo de oportunidad de las operaciones
de intermediacion en ME es mas elevado, decidieron concentrarse
en las operaciones en MN. Esto debido a que el margen financiero
ajustado por el encaje legal de estas operaciones es mas rentable en
bolivianos, tal como devela la aplicacién de la metodologia de margen
financiero de Freixas y Rochet. En efecto, pese a las reducciones
en los niveles de spread en MN impulsadas por las politicas, la
rentabilidad de las operaciones en bolivianos ajustadas por el encaje
legal, en comparacion con las operaciones en dbélares, fue mayor
desde 2006, y el diferencial mantuvo un promedio de 370pb a favor
de la MN desde la implementacion de la Ley de Servicios Financieros
(agosto de 2013).

Al analizar el comportamiento del EL, se denota que el mismo tiene
una connotacion hibrida, pues sirve a la politica monetaria para regular
la liquidez con el objetivo de reducir las presiones inflacionarias, pero
también, y de forma preponderante, es un instrumento de la politica
macroprudencial para precautelar la estabilidad del sistema y regular
la dinamica del crédito. Es decir, este instrumento es uno de los mas
importantes para la convergencia de los objetivos de estabilidad de
precios y estabilidad financiera.

Revista de Andlisis, Enero - Junio 2020, Volumen N° 32, pp. 201-263



250 Avrvaro CespepEs TaPIA - JAVIER COSSIO MEDINACELLY

Si bien, segun la literatura econdmica, existiria una relacion positiva
entre la expansion de la intermediacion financiera y el crecimiento
econbémico, una precondicion necesaria para que esto suceda es que
exista un proceso sostenido de estabilidad y desarrollo financiero.
En este sentido, los resultados de la politica macroprudencial y
la nueva Ley de Servicios Financieros que impulsaron el crédito
productivo y de vivienda de interés social, demuestran grandes
logros en los ultimos anos. Los niveles de desarrollo financiero,
aproximado por la profundizacién financiera de depésitos y créditos,
se incrementaron desde 38% y 35% en 2005 hasta 67% y 61% a
2017 (para cada caso) y se redujeron considerablemente, tanto
el costo o spread de la intermediacion en MN (de 15,8% a 7,6%
en promedios a 12 afios) como la mora del sistema financiero (de
11,4% en 2005 a 1,7% en 2017).

En el ambito de la inclusion financiera, también se observan
grandes avances pues la cobertura de los servicios financieros a
través de los PAF esta presente en casi todo el pais; y desde 2007
su expansion supera al 238% y 379% en el area urbana vy rural,
respectivamente. Por otro lado, la concentracion del crédito en
determinados departamentos del pais o grupos corporativos, se ha
reducido de manera importante, tal como lo demuestra el indicador
de concentracion IHH.

Es decir, los resultados alcanzados por la politica macroprudencial
y la politica monetaria demuestran que los objetivos de estabilidad
financiera y estabilidad de precios no solo son compatibles, sino que
son condiciones necesarias entre si. Asi, el ambiente de estabilidad
de precios y la postura expansiva de la politica monetaria de los
Ultimos afios, habria favorecido a los indicadores de liquidez y
solvencia del sistema financiero. También se destaca la reduccion
de la pesadez de cartera que actualmente registra (1,7%) uno de
los niveles mas bajos en Latinoamérica y en el mundo. Por su parte,
el CAP nunca fue menor al 10% desde 2006. Adicionalmente, tanto
la eficiencia administrativa como el ROE se fueron incrementando
gradualmente y se mantienen en niveles relativamente altos.
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Finalmente, a través de criterios estadisticos (correlaciones cruzadas y
causalidad en el sentido de Granger) y estimaciones de las relaciones
de largo plazo mediante modelos VECM, se verifica que existe una
importante convergencia (equilibrio de largo plazo) entre los objetivos
de la politica monetaria y macroprudencial. Asi lo develan la direcciéon
de los estimadores y la significancia estadistica de la primera ecuacion
de cointegracién estimada, donde se relaciona la estabilidad financiera
en funcién de las condiciones monetarias, el crecimiento econdémico y
la brecha de inflacion. Asimismo, segun la ecuacién de cointegracion
ampliada, la estabilidad financiera, las condiciones monetarias, el
crecimiento econdmico y una brecha de inflacion baja o nula, explicarian
de manera significativa el desarrollo financiero del pais. En las dos
estimaciones, el grado de convergencia de las politicas y la explicacion
del desarrollo financiero por las otras variables seria mayor a partir del
afno 2006 (dCE con estimador positivo estadisticamente significativo
que valida un cambio estructural a partir de ese periodo).
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APENDICES

Apéndice A. Variables seleccionadas para la primera modelacion

en frecuencia mensual

IEF
.50

45
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.25

00 02 04 06 08 10 12 14 16

LIGAE_SA
5.8
56
5.4
5.2
5.0

4.8
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Fuente: INE, BCB, ASFI
Notas: ICM: Indice de Condiciones Monetarias
IEF: Indice de Estabilidad Financiera
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Brecha_lInf
12

& 0
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LIGAE: Logaritmo natural del Indicador Global de Actividad Econdémica

Brecha_inf: Brecha de inflacion
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Apéndice B. Test ADF, PP y DF-GLS para las variables de la primera
modelacién en frecuencia mensual

VARIABLES/ .

ESTADISTICAS IGAE_SA | Brecha_inf ICM IEF
Estadistico ADF 1,41 2,46 -2,08 1,19
Nivel de sig. est. 0,99 0,13 0,25 0,68
Valores criticos al:

5% -2,87 -2,87 -2,87 -2,87

Especificacion del test

Con constante

Con constante

Con constante

Con constante

N° rezagos 2 0 0 2
Grado de integracion I1(1): DLIGAE_SA| I(1): DBrecha_inf 1(1): DICM I(1): DIEF
Estadistico PP 1,99 2,84 2,08 1,43
Nivel de sig. est. 0,99 0,05 0,25 0,57
Valores criticos al:

5% -2,87 -2,87 -2,87 -2,87

Especificacion del test

Con constante

Con constante

Con constante

Con constante

Ancho de banda 25 6 0 2
Grado de integracion I(1): DLIGAE_SA| I(1): DBrecha_inf I1(1): DICM I(1): DIEF
Estadistico DF-GLS 2,4 2,43 2,01 0,63
Valores criticos al:

5% (1%)* -2,58 (*) -2,58 (*) -2,58 (*) 1,94

Especificacion del test

Con constante

Con constante

Con constante

Con constante

N° rezagos

14

0

0

2

Grado de integracion

1(1): DLIGAE_SA

I(1): DBrecha_inf

I(1): DICM

1(1): DIEF

Fuente: Elaboracion propia en base a las salidas de Eviews.

Notas:

ADF: Augmented Dickey-Fuller Test
PP: Phillips-Perron Test

En cada caso los test indican que las series son integradas de orden uno I(1).

DF-GLS: Elliott-Rothenberg-Stock DF-GLS Test Statistic. Este test ayuda a eliminar las medias y las
tendencias lineales para series que no estan lejos de la region de estacionariedad.

(*) Segtin el Test DF-GLS realizado para las series de IGAE_SA, Brecha_inf e ICM, se observo que
no es contundente el rechazo de la hipotesis nula (de existencia de raiz unitaria) de las mismas al 5%
de significancia estadistica (pues los valores arrojados por el estadistico del test y su valor critico al
5% son casi iguales); por lo cual se recurrio a niveles de significancia mucho mas estrictos de 1% en
estos casos.
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Apéndice C.1.
TEST DE LOS RESIDUOS DEL MODELO:
IEFy = B4+ B ICM, + B ,LIGAE; — B ;Brechainf; + u;

Test de Autocorrelacion LM

VEC Residual Serial Correlation LM Tests

Sample: 2000M01 2017M12
Included observations: 210

Null hypothesis: No serial correlation atlagh

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 11.53256 16 07755 0719129 (16,5444) 07755
2 1275158 16 0.6908 0796025 (16,544.4) 0.6909
3 2322726 16 0.1078 1.463890 (16,544.4) 0.1078
4 2459276 16 0.0773 1551884 (16,544.4) 00774
5 17.95576 16 0.3265 1.126225 (16,544.4) 0.3266
6 2225151 16 0.1353 1401145 (16,5444) 0.1353
7 15.35432 16 0.4989 0960777 (16,544.4) 0.4989
8 12.41239 16 07151 0774612 (16,5444) 07152
9 2321403 16 0.1081 1463038 (16,5444) 0.1082

-
o

9.152732 16 0.9070 0569497 (16,5444) 09070

Null hypothesis: No serial correlation atlags 1to h

Lag LRE* stat df Prob. Rao F-stat df Prob.
1 11.53256 16 07755 0719129 (16,5444) 07755
2 2564491 32 07791 0798597 (32,6433) 07793
3 4216537 48 07098 0875599 (48,6569) 07104
4 59.08814 64 06504 0920596 (64,652.1) 06518
5 7466545 80 06475 0929912 (80,6415) 0.6500
6 105.1784 96 02450 1.103024 (96,6284) 02490
7 117.5677 112 0.3408 1.053250 (112,6142) 03474
8 136.5457 128 02863 1.072001 (128,599.4) 0.2953
9 145.1486 144 04575 1.006076 (144,584.2) 04711

"y
o

158.3838 160 0.5213 0.984649 (160,568.7) 0.5391

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.
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Test de Heteroscedasticidad de White

VEC Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)

Sample: 2000M01 2017M12
Included observations: 210

Joint test:
Chi-sq df Prob
391.9423 450 09774
Individual components
Dependent R-squared F(45 164) Prob Chi-sg(45) Prob
res1*res1 0180317 0801718 0.8054 37.86655 0.7656
res2*res2 0272539 1365369 0.0826 57.23318  0.1044
res3*res3 0.198324 0.901588 0.6497  41.64807 0.6147
resd*resd  0.199391 0.907646 06394 4187212 0.6052
res2*res1 0132995 0.559041 0.9879 27.92887 0.9785
res3*res1 0176163 0779299  0.8351 36.99421 0.7963
res3res2 0.174208 0.768828 0.8481 36.58371 0.8100
res4*res1 0196716 0.892487  0.6650 41.31037 0.6290
res4*res2 0.247249 1197056  0.2085 51.92228 0.2222
resd*res3 0164297 0.716486 09044 3450227 0.8718
Test de Normalidad
Jarque — Bera
VEC Residual Normality Tests
Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
Mull Hypothesis: Residuals are multivariate normal
Sample: 2000M01 2017M12
Included observations: 210
Component Skewness Chi-sg df Prob.*
1 -0.185218 1.200703 1 0.2732
2 0174863 1.070193 1 0.3009
3 -0.186043 1211426 1 0.2710
4 -0.451967 7.149589 1 0.0075
Joint 10.63191 4 0.0310
Component Kurtosis Chi-sqg df Prob.
1 3663047 3857219 1 0.0495
2 3144409 0182471 1 0.6693
3 3902885 T.133004 1 0.0076
4 8176752 234.4801 1 0.0000
Joint 2456618 4 0.0000
Component Jarque-Bera df Prob
1 5.057921 2 0.0797
2 1.252665 b 0.5345
3 8.344430 2 0.0154
4 241.6387 2 0.0000
Joint 256.2037 8 0.0000
*Approximate p-values do not account for coefficient
estimation
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Apéndice C.2.
TEST DE LOS RESIDUOS DEL MODELO:
LDF, = 6y + 6,1CM; + §,LIEF, + 83LPIB; — 6,Brecha inf, + u,

Test de Autocorrelacion LM

VEC Residual Serial Correlation LM Tests

Sample: 2000Q1 201704
Included observations: 63

Null hypothesis: No serial correlation atlag h

Lag LRE* stat df Prob Rao F-stat df Prob

1 18.63237 25 08144 0725552 (25,907) 08180
2 21.01021 25 0.6920 0828035 (25,90.7) 06972
3 38.44773 25 0.0418 1.657101 (25,90.7)  0.0441
4 2312226 25 05704 0921084 (25,90.7) 05766
5 10.18887 25 09961 0380327 (25,907) 09962
3 10.59956 25 0.9947  0.396467 (25,90.7) 09948
7 2024388 25 0.2539 1.201908 (25,90.7)  0.2601
8 2113145 25 06853 0833324 (25,90.7) 06905
9 2809491 25 03035 1147910 (25,907) 03100
10 2351779 25 0.5474 0938725 (25,90.7) 05537

Null hypothesis: No serial correlation atlags 1to h

Lag LRE* stat df Prob.  RaoF-stat df Prob.

1 1863237 25 08144 0725552 (25,907) 08180
2 4625777 50 06243 0900830 (50, 90.0) 06522
3 82.67908 75 0.2544 1.096311 (75,71.3)  0.3485
4 111.8287 100 01970 1042324 (100,488) 04451
5 1432166 125 01267 0842039 (125,246) 07354
6 NA 150 NA NA (150, NA) NA
7 NA 175 NA NA (175, NA) NA
8 NA 200 NA NA (200, NA) NA
9 NA 225 NA NA (225, NA) NA
10 NA 250 NA NA (250, NA) NA

*Edgeworth expansion corrected likelihood ratio statistic.
Test de Heteroscedasticidad de White

VEC Residual Heteroskedasticity Tests (Levels and Squares)
Sample: 2000Q1 201704
Included obsemvations: 63

Jointtest
Chi-sg df Prob
825.6628 825 0.4869

Individual components:

Dependent R-squared F(55,7) Prob. Chi-sq(55) Prob.

resi*rest 0945713 2217183 01348 5957994  0.3127
res2'resz  0.890865 1.038927 0.5325 56.12452  0.4325
res3*res3 0716471 0321615 09922 4513765 0.8260
res4*resd 0918028 1425361 03295 5783575 0.3710
resf'res5 0791882 0484268 0.9370 40.88855  0.6697
res2'rest 0836581 0.651539 0.8250 5270460 0.5628
res3*res 0855474 0753347 07449 5389484 05169
res3*res? 0881978 0851105 05931 5556459 0.4533
resd*rest 0900502 1.151881 04626 56.73165 0.4103
resd'resz 0865122 0.816343 0.6949 5450270 04936
res4*res3 0845672 0697417 07893 5327733 0.5407
res5*resi 0641768 0228008 00994 4043141  0.0292
resf'resz 0885338 0.982714 05707 5577632 04454
resb'res3 0797948 0.502629 0.9269 5027074  0.6556
res5*res4 0867213 0831202 06833 5463443 0.4885
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Test de Normalidad

Jarque — Bera

VEC Residual Normality Tests

Orthogonalization: Cholesky (Lutkepohl)
Null Hypothesis: Residuals are multivariate normal

Sample: 200001 201704
Included observations: 63

Component  Skewness Chi-sg df Prob.*
1 -0.118428 0.147264 1 07012
2 0283617  0.844606 1 0.3581
3 -0.447635 2.103963 1 0.1469
4 0203221 0.433635 1 0.5102
5 0128721 0.173975 1 0.6766
Joint 3703443 5 0.5929
Component Kurtosis Chi-sq df Prob
1 2365218 1.057738 1 0.3037
2 3096036 0.024210 1 0.8764
3 3143208 0.053835 1 0.8165
4 2805827 0.098971 1 07531
5 1.980412 2728842 1 0.0926
Joint 3.963596 5 0.5547
Component Jargue-Bera df Prob.
1 1.205002 2 0.5474
2 0.868816 2 0.6476
3 2157797 2 0.3400
4 0.532606 2 0.7662
5 2902817 2 0.2342
Joint 7.667039 10 0.6613
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